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[I]f the reason that the price is high today is only because investors believe that the selling price will be 
high tomorrow – when “fundamental” factors do not seem to justify such a price – then a bubble 
exists. – Stiglitz (1990) 
Med utgangspunkt i bobledefinisjonen til Stiglitz setter denne oppgaven seg fore å vurdere 
boligprisnivået i Norge over perioden 1985:1 – 2009:4. Ved å estimere den langsiktige delen 
av en stock-flow boligmarkedsmodell i STATA sammenlignes estimerte priser, som kan 
forankres i utviklingen i relevante fundamentale verdier, med observerte boligpriser. 
Eventuelle boligbobler kan således observeres om det foreligger store avvik mellom estimerte 
og faktiske boligpriser. Stock-flow modellen estimeres som del av en Vector Error Correction 
Modell. 
Den estimerte modellen påviser en tydelig boligboble på slutten av 80- tallet, og impliserer at 
boligpriser var overvurderte størsteparten av 2000- tallet, riktignok i langt mindre grad enn på 
slutten av 80- tallet. I følge modellen var boligpriser på et fundamentalt støttet nivå ved 
utgangen av 2008, mens boligpriser tyder på å ha blitt overvurdert igjen i løpet av 2009. 
 
Nøkkelord: boligmarked, bobligboble, stock-flow, vector error correction modell, vector 















Etter mer enn 15 år med voldsom boligprisvekst i de aller fleste vestlige land snudde 
utviklingen brått og boligprisene falt dramatisk fra høsten 2007 til høsten 2008. I USA med 
omtrent 20 %, i England nærmere 14 % mens Latvia har rekorden for noe vestlig land med 
mer enn 38 % prisfall fra første kvartal 2007 til første kvartal 2008. I Norge nådde 
boligprisene en historisk topp august 2007 før de falt nesten 14 % til desember 2008.  
Høsten 2009, omtrent ett år etter at Lehman Brothers gikk over ende, hadde støvet begynte å 
legge seg etter Subprime- krisen. Mens boligprisveksten var beskjeden i de fleste vestlige land 
kunne man igjen observere relativt sterk prisvekst i Norge, med priser som faktisk overgikk 
rekordnivået august 2007. Flere har advart mot den særnorske boligprisutviklingen og hevder 
at det åpenbart er en boble i det norske boligmarkedet1. Denne oppgaven vil derfor ha som 
målsetning å analysere det norske boligmarkedet for å avgjøre om det er bobletendenser, med 
følgende problemstilling: Er norske boligpriser overvurdert? 
Lignende problemstillinger er tidligere belyst i blant annet Jacobsen og Naug (2004) og 
Grytten (2009), men denne oppgaven vil skille seg fra disse gjennom den analytiske 
tilnærmingen. Analysen i oppgaven vil forankres i en stock-flow boligmarkedsmodell, som 
estimeres som en del av en Vector Error Correction Model (VECM). Modellen omfatter data 
på permanentinntekt, boligbeholdning, brukerkostnader, boliginvesteringer og 
byggekostnader, og kan således brukes til å estimere et prisnivå som kan forklares ut ifra 
fundamentale faktorer. Dette prisnivået kan sammenlignes med de faktiske boligprisene for å 
vurdere boligprisnivået i Norge i perioden 1985:1 – 2009:4. 
For å se de siste tiårenes prisutvikling i et mer historisk perspektiv begynner oppgaven med en 
historisk oversikt over prisutviklingen i det norske boligmarked i kapittel 2. I kapittel 3 
defineres begrepet prisboble, og forskjellige tilnærminger til bobleanalyse presenteres. 
Utviklingen av stock-flow teorien legges frem i kapittel 4, der det også vil redegjøres for 
modellen som den analytiske delen av oppgaven baseres på. Kapittel 5 gir en kort oversikt 
over Vektor Autoregressive modeller før nødvendig statistisk teori gjennomgås i kapittel 6. I 
                                                             




kapittel 7 presenteres og testes de inkluderte datasettene før to varianter av modellen 
estimeres og kommenteres. Den endelige analysen fremstilles i kapittel 8, før kapittel 9 
konkluderer oppgaven. 
Før den historiske oversikten presenteres vil det kort gjøres rede for enkelte nødvendige 
begrensninger i oppgaven:  
- Det vil ikke gjøres rede for matematikken som ligger bak estimeringen av et 
systems kointegrerende rang, og estimeringen av kointegrerende vektorer.  
- Boligmarkedet vil analyseres over ett slik at det ikke tas hensyn til for eksempel 
geografi eller forskjellige boligtyper.  
- Flere variabler kunne vært inkludert i analysen, som blant annet boligeieres 
















                                                             
2 Med unntak av arbeidsledighet finner faktisk ikke Jacobsen og Naug (2004) noe signifikant bevis på at disse 




2 Norges boligmarked i et historisk perspektiv 
Om en ser bort i fra de to verdenskrigene og krisetider har Norges boligpriser stort sett fulgt 
den generelle prisutviklingen i landet i perioden 1819 – 1954. Deregulering 1954 førte til økt 
prisvekst frem til 1970- tallet, med enda kraftigere vekst fra 1970- tallet til dags dato. 
Utviklingen de siste 40 årene skyldes mindre regulert boligmarkedet, liberalisering av 
kredittmarkedet i løpet av 1980- årene og solid økonomisk vekst over størsteparten av 
perioden.  
Første nevneverdige boligkrise fant sted i 1899 under det såkalte Kristianiakrakket. De siste ti 
årene av 1800- tallet var det sterk vekst i hovedstaden. Høye lønninger bidro til omfattende 
tilflytting, slik at det var enkelt å få seg godt betalt arbeide, men ble vanskelig å finne losji. 
Kraftig økt etterspørsel etter boliger stimulerte til en overdreven byggeboom, som igjen førte 
til at det etter noen få år sto omtrent 5000 tomme leiligheter i hovedstaden (tilsvarende 
omtrent 10 % av alle leiligheter)
3
. I løpet av høykonjunkturen hadde også mange nye banker 
etablert seg, med relativt liberal utlånspraksis. Det ble for eksempel ganske vanlig å gi 
boliglån med sikkerhet i aksjer. Hurtig vekst endret seg etter hvert til spekulasjon og da 
boblen i aksjemarkedet omsider sprakk forplantet det seg nesten umiddelbart til 
boligmarkedet. Krakket førte til sterk negativ vekst i nominelle boligpriser i Kristiania i flere 
år, mens boligprisvekst i Bergen, Trondheim og Kristiansand var omtrent null. 
Figur 1: Beregnet kvadratmeterpris 1819 – 1939. 
 
Kilde: Norges Bank, Econ- Pöyry, 2007-priser. 
                                                             











































































På grunn av ekstrem knapphet på konsumgoder under første verdenskrig var det unormalt høy 
privat sparing i Norge. Da krigen endte i 1918 og befolkningen kunne begynne å handle for 
sine oppsparte penger ble resultatet dramatisk økt inflasjon. Dette førte til den neste 
boligkrisen i Norge på 1920- tallet. Fra 1914 til 1920 steg nominelle boligpriser med 72 %, 
mens konsumprisindeksen steg med 197 % over samme tidsrom
4
. Den voldsomme inflasjonen 
var en direkte konsekvens av etterspørselssjokket ved krigens slutt. I 1916 ble det også innført 
regulering på leiepriser for enkelte boliger, se tabell 1, som også kan tenkes å ha bidratt til 
redusert prisvekst. I løpet av 1920- årene var det også en nasjonal bankkrise som gjennom 
redusert kreditt førte til noe fall i boligprisene før de jevnet seg ut i løpet av 1930- tallet.  
Tabell 1: Regulering av det norske boligmarkedet. 
Boligtype Periode Form for regulering 
Leieboliger 1916 - 1935 Leiekontroll på enkelte leiligheter. 
 
1940 - 2010 Leiekontroll på enkelte leiligheter. 
 
1976 - 1983 Forbudt å konvertere leiligheter i borettslag til selveierleiligheter. 
Eneboliger 1940 - 1954 Låste priser 
 
1954 - 1969 Regulerte priser 
Borettslag 1940 - 1954 Låste priser 
 
1954 - 
1982/88 Regulerte priser på nye/gamle leiligheter 
  1976 - 1983 Forbudt å konvertere leiligheter i borettslag til selveierleiligheter. 
Kilde: Eitrheim og Erlandsen (2003) 
 
Det norske boligmarkedet var strengt regulert fra 1940 – 1969. De første 14 årene av denne 
perioden var boligpriser mer eller mindre låst til nivået de lå på før andre verdenskrig. Dette 
kan en se i indeksen under der det kun var en ytterst moderat vekst i boligpriser i løpet 
perioden. Selv om regulering av boligmarkedet fortsatte etter 1954, ser man et tydelig hopp i 
indeksen fra 1954 til 1955, da denne reguleringsformen opphørte. Ekstraordinær 
befolkningsvekst i etterkrigstiden kombinert med generell økonomisk optimisme bidro til 
vekst i boligprisene. Prisveksten skjøt ytterligere fart i begynnelsen av 1980- tallet blant annet 
grunnet mindre regulerte finansmarkeder verden over. Liberalisering av det norske 
kredittmarkedet, lav rente samt oljens effekt på både økonomiske forhold og private aktørers 
forventninger bidro til en kraftig boom, som resulterte i sterkt overopphetet økonomi og til 
slutt bankkrisen 1987.  Boligprisene falt i løpet av den påfølgende lavkonjunkturen frem til 
                                                             
4 Vekst i konsumprisene er regnet ut med tall fra Grytten (2004). 
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1992, før de steg dramatisk frem til 2007. Subprime- krisen i USA, og den påfølgende 
internasjonale finanskrisen, bidro til et midlertidig fall i de norske boligprisene, men begynte 
igjen å stige i begynnelsen av 2009. Per dags dato er prisene faktisk høyere enn de var i 2007.  
Figur 2a: Beregnet kvadratmeterpris 1940 – 1969. Figur 2b: Beregnet kvadratmeterpris 1970 – 2010. 
 
Kilde: Norges Bank, Econ- Pöyry, 2007- priser. 
 
Prisveksten de siste tiårene er uten historisk sidestykke, og har følgelig blitt viet stor 
oppmerksomhet av økonomer, markedsaktører og media. Flere har fryktet at det har dannet 
seg en prisboble i boligmarkedet, og det har vært stor fokus på mulige årsaker de siste årene. 
Det vurderes om det skal endres på skatteforhold for boliger, bankers utlånspraksis og det har 
til og med vært snakk om at boligpriser skal vektlegges tyngre i Norges Banks rentebeslutning 
for å bremse boligprisveksten.  
I neste kapittel vil det forklares hva som menes med en boble i økonomisk sjargong, og 



































































Boblebegrepet er vidt anvendt, men sjelden klart definert. En formell definisjon, som denne 
oppgaven og flere andre analyser tar utgangspunkt i finnes i Stiglitz (1990): 
 [I]f the reason that the price is high today is only because investors believe that the selling price will 
be high tomorrow – when “fundamental” factors do not seem to justify such a price – then a bubble 
exists. 
En markedssituasjon der overdreven forventning til fremtidig prisvekst fører til kraftig vekst i 
markedspris i forhold til andre relevante makroverdier karakteriserer en prisboble. Under en 
periode med bobledannelse i husmarkedet vil aktører være av den oppfatningen at boliger som 
ellers ville vært overpriset nå vil være et akseptabelt, eller til og med høyt ettertraktet kjøp på 
grunn av forventet økning i boligpriser. Siden bolig i de fleste tilfeller utgjør en vesentlig del 
av en husholdnings formue, oppfattes kraftig boligprisvekst som en form for sparing. For 
eksempel Skinner (1996) og Case, Quigley og Shiller (2001) viser at privat sparerate ofte 
faller under en boligboble. Videre frykter ofte førstegangskjøpere å bli priset ut av markedet, 
og fremskynder gjerne boligkjøp. Forventninger om høy boligprisinflasjon vil også ha kraftig 
effekt på boligetterspørsel om den gjennomsnittlige boligkjøper tror det er svært usannsynlig 
at boligpriser vil falle, siden oppfattet risiko ved boligkjøp vil være veldig lav. Hvis det 
hovedsakelig er forventninger om sterk vedvarende boligprisvekst som opprettholder 
boligkjøperes etterspørsel vil huspriser være ustabile. Priser kan ikke stige hurtig til evig tid, 
og når markedsaktører etter hvert observerer avtakende prisvekst vil etterspørsel reduseres 
kraftig. Priser får en korreksjon nedover og boblen sprekker.  
Bobler vies generelt mye oppmerksomhet siden det ofte følger en finanskrise i kjølvannet av 
en boblesprekk. Tulipankrakket i Nederland 1637, Mississippiboblen i Frankrike 1719 og 
børskrakket på Wall Street 1929 er historiske eksempler på dette. I nyere tid er blant annet 
bankkrisen i Norge sent på 1980- tallet, Asiakrisen og naturligvis Subprimekrisen gode 
eksempler. Typisk har slike bobler tre forskjellige faser.  
Første fase begynner med finansiell liberalisering, en bevisst beslutning fra sentralbanken om 
å øke utlån, eller lignende hendelser. Den resulterende kredittveksten følges av prisvekst i 
eiendeler som bolig og aksjer. Priser vil stige over lengre tid, ofte flere år, mens boblen blåses 
opp. Under den andre fasen sprekker boblen og prisfall fører til kollaps i bolig- og 
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aksjemarkedet. Dette kan skje svært hurtig, som for eksempel etter kollapsen i Lehman 
Brothers september 2009, eller over lengre tid. I tredje fase klarer ikke lenger aktører å 
betjene lån som ble tatt opp for å kjøpe høyt prisede eiendeler. Omfattende mislighold av 
gjeld fører til bankkrise og muligens også valutakrise, avhengig av om sentralbanken 
prioriterer å forsvare landets valutakurs eller å redusere bankkrisen. Disse problemene smitter 
over til realsektoren, for eksempel gjennom kredittørke, og kan vare flere år. 
De siste tiårene har minst ett aspekt ved boligbobler blitt observert, nemlig en svært kraftig 
boligprisvekst i Norge. Men høy prisutvikling alene er ikke nok til å hevde det eksisterer en 
boble i et marked. I stedet er det vanlig å sammenligne prisutvikling med fundamentale 
faktorer i markedet, som renter, inntektsvekst, byggekostnader og lignende. I neste kapittel 
presenteres utvalgte tilnærminger til boligmarkedsanalyse. 
 
3.1  Bobledeteksjon 
Utgangspunktet for analysene som presenteres i dette kapittelet var den voldsomme 
stigningen i inflasjonsjusterte boligpriser fra midten av 1990- tallet i de fleste OECD- land. 
Oppturer i boligmarkeder var for så vidt ikke noe nytt fenomen, men for blant andre Australia, 
Danmark, Irland, Nederland, Sverige, England, USA og som tidligere nevnt Norge var den 
samlede veksten i denne perioden langt høyere enn tidligere vekstperioder. Syklusen i 
boligmarkedene skiller seg også fra tidligere ved hvor langvarig prisoppgangen var. I 
Australia, Nederland, Norge, Sverige og USA var den faktisk mer enn dobbelt så lang som 
noen tidligere registrerte oppturer i følge Girouard et. al (2006). Om man sammenligner en 
indeks for aggregerte realboligpriser med produksjonsgap for hele OECD finner man en nær 
sammenheng mellom boligprisvekst og konjunkturer i perioden 1970 – 2000. Avviket kom 
derimot i begynnelsen av 2000- tallet. På tross av en lavkonjunktur, utløst av en bristende IT – 
boble, fortsatte boligpriser å vokse.  Mange argumenterte for at den konjunkturtrossende 
verdiøkningen i boligmarkedene var et tydelig symptom på bobledannelse. Kanskje spesielt 







Figur 3: Realboligpriser og konjunkturer i OECD. 
 
Kilde: Girouard et. al. (2006) 
 
3.2  Fundamentale verdier og spørreundersøkelse 
I følge Case og Shiller (2003) er det flere kjennetegn ved et overopphetet boligmarked:  
 Utbredte forventninger om høy prisvekst. 
 Stor oppmerksomhet mot boligprisutvikling i media og private sammenhenger. 
 Press på at man bør bli boligeier. 
 Boligpriser vokser hurtigere enn lønninger. 
 Forenklede oppfatninger av økonomiske sammenhenger i boligmarkedet dominerer. 
 Svak risikoforståelse. 
For å avgjøre hvilke av disse punktene som kunne observeres i det amerikanske 
boligmarkedet tidlig på 2000- tallet utviklet Case og Shiller en todelt tilnærming til 
boligmarkedsanalyse. Shiller, med bakgrunn fra behavioral finance, var mest opptatt av 
aktørers forventninger og holdninger til markedet, mens Case, med erfaring fra 
boligmarkedsanalyse, var mer interessert i prisutvikling i forhold til fundamentale verdier. 
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Analysen deres består derfor av en økonometrisk del, og en spørreundersøkelse blant 
huskjøpere for å få innsyn i hva som drev amerikansk boligprisutvikling i 2003. 
Sentralt i Case og Shillers økonometriske analyse står forholdet mellom pris og inntekt. Det er 
rimelig greit å anta at en situasjon der priser vokser hurtigere enn inntekt over lang tid er 
ustabil, slik at det relative prisnivået ikke kan opprettholdes. Dermed kan et slikt forholdstall 
enkelt gi et innblikk i situasjonen i et boligmarked. I tabellen under kan en se forskjellen 
mellom de syv statene med mest stabile boligpriser, og de åtte med mest volatile priser.  
Tabell 2: Forholdstall mellom gjennomsnittlige boligpriser og privat inntekt per innbygger samt resultater av 
regresjon for å forklare boligprisutvikling, 1985:1 – 2002:3. 
    Ratio     R2 til regresjon av boligpris på: 
     
Inntekt Andre fundamentale 
Stat Bunnpunkt Toppunkt Standardavvik Kvartal for toppunkt per innb. verdier * 
Stater med mest volatile priser 
    Hawaii 7.8 12.5 1.34 1992:3 0.83 0.89 
Connecticut 4.5 7.8 1.06 1988:1 0.45 0.69 
New Hampshire 4.0 6.6 0.84 1987:2 0.49 0.78 
California 6.0 8.6 0.80 1989:4 0.78 0.89 
Rhode Island 4.6 7.1 0.75 1988:1 0.65 0.79 
Massachusetts 4.3 6.6 0.72 1987:3 0.70 0.88 
New Jersey 4.5 6.8 0.68 1987:3 0.73 0.90 
New York 3.8 5.6 0.52 1987:3 0.77 0.86 
Stater med minst volatile priser 
    Nebraska 1.8 2.1 0.09 1985:2 0.96 0.99 
Wisconsin 2.1 2.4 0.08 2002:3 0.99 0.99 
Illinois 2.6 2.9 0.08 2002:3 0.98 0.99 
Kentucky 2.1 2.4 0.08 1985:1 0.99 0.99 
Indiana 2.0 2.3 0.06 1986:4 0.99 0.99 
Iowa 1.7 1.9 0.06 2002:3 0.98 0.99 
Ohio 2.3 2.5 0.04 2002:3 0.99 0.99 
Kilde: Case og Shiller (2003). 
*: Befolkning, sysselsetting, ledighetsrate, nybygging og boliglånrente utgjør andre fundamentale verdier i de 
utvidede regresjonene. 
 
Et påfallende mønster fra tabell 2 er at pris/inntekt- ratio er lavere og mer stabilt over hele 
perioden for de minst volatile statene. En enkel regresjon med pris på inntekt har også god 
forklaringsevne, som kan sees fra R
2-
 verdiene, for disse statene. For de mest ustabile statene 
er det tydelig at inntekt ikke er en like god forklaringsfaktor, mens andre fundamentale 
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verdier øker regresjonens forklaringsevne en god del. Faktisk viser Case og Shiller (2003) at 
inntekt er den viktigste prisdriveren i alle stater unntatt de åtte volatile i tabell 2.  
Med de utvidede regresjonene over som utgangspunkt estimeres priser for første kvartal 2000 
– tredje kvartal2002. Disse estimatene, basert på fundamentale verdier, kan sammenlignes 
med observerte priser for å drøfte muligheten for en boble i markedet, i henhold til Stiglitz` 
bobledefinisjon. Det viser seg at prisene i syv av de åtte volatile statene, ikke Hawaii, ligger 
over de estimerte prisene. Derfor argumenteres det for at boligprisene i disse statene er høyere 
enn det de fundamentale verdiene tilsier, som igjen impliserer bobletendenser.  
For å utfylle analysen ble det sendt ut en spørreundersøkelse i mars og august 2002 til omtrent 
2000 tilfeldige husstander som nylig hadde kjøpt eller solgt bolig, i fire forskjellige byer. 
Undersøkelsen ble sendt ut i tre byer med voldsom prisvekst, Boston, Los Angeles og San 
Francisco, samt en by med stabil prisutvikling, Milwaukee, som kontroll. Omtrent 700 
spørreskjemaer ble returnert innen sommeren 2003. Spørsmålene var de samme som i en 
undersøkelse de hadde utført i byene 1988, slik at de kunne sammenligne med en tidligere 
situasjon da det høyst sannsynlig var bobler i de tre førstnevnte boligmarkedene.  
Ved hjelp av en database over aviser og andre tidsskrifter, LexisNexis, viser forfatterne at de 
var svært heldige med timingen på spørreundersøkelsen. Medias oppmerksomhet mot 
boligbobler, og det amerikanske boligmarkedet generelt, var på et historisk høyt nivå i 
oktober 2002. På den måten fikk de analysert aktørenes forventninger, forståelse av 
boligmarkedet og atferd, i en periode der boligpriser var mye omtalt. Kort sagt mener Case og 
Shiller at de kan påvise alle de øvrige nevnte punktene ved hjelp av sin todelte analyse for de 
åtte mest volatile statene, og mener derfor det var tydelige tegn på en boligmarkedsboble i 
2003 i enkelte deler av USA.  
Selv om Case og Shillers tilnærming omfatter mange viktige variabler, og gir et godt bilde av 
forventninger i et hett boligmarked, har også analysen deres vært mål for mye kritikk. I 
hovedsak den økonometriske delen.  
I tillegg til utfordringer knyttet til tidsseriedata, som vil drøftes i større detalj senere i 
oppgaven, er det flere tegn på endogenitetsproblemer i regresjonene. Eksempelvis kan en 
tenke seg at høy sysselsetting bidrar til økte boligpriser gjennom etterspørselskanaler. 
Samtidig er det vist i blant annet Case (1986) at det er vanskelig å tiltrekke arbeidskraft til en 
region med høye boligpriser. Koeffisientene i flere av regresjonene varierer også både i verdi 
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og fortegn på tvers av statene i analysen. Kanskje mest bemerkelsesverdig er det at 
boliglånsrente bare får signifikant koeffisient i en av de mange regresjonene. En kritiker, 
Christopher Mayer, mente tilnærmingen led av for mange svakheter. Han slo seg sammen 
med to andre økonomer, Charles Himmelberg og Todd Sinai, for å finne en forklaring på 
stadig stigende boligpriser med utgangspunkt i finansteori og Price/Earnings- modellen. 
 
3.3 Price/Earnings, Price/Rent og brukerkostnader 
Innen finans kan en evaluere nivået på aksjepriser med en Price/Earnings (P/E)- modell. I 
modellen regner en ut fundamentale P/E- tall ved å dele pris per aksje på estimert fremtidig 
inntjening de kommende 12 månedene. Man kan også regne ut faktiske P/E- tall ved å dele 
aksjepris på inntjening de siste 12 månedene. Aksjeprisen kan da vurderes ved å sammenligne 
fundamental og faktisk P/E- verdi. Med denne metoden som utgangspunkt gjennomfører 
Himmelberg, Mayer og Sinai (2005) en boligmarkedsanalyse der de ser på forholdet mellom 
pris og leiekostnader, og knytter dette forholdet opp mot den årlige kostnaden ved å eie en 
bolig, også kalt boligens brukerkostnader.  
I følge Poterba (1984) og Hendershott og Slemrod (1983) består den årlige kostnaden ved å 
eie en bolig, brukerkostnaden, av seks komponenter som representerer både fordeler og 
ulemper ved å eie bolig:  










) + δt - gt+1 + γt]. 
Boligpris Pt ganger risikofri rente rt
rf
 tilsvarer alternativkostnaden til boliginvesteringen og er 
den første komponenten i årlige eierkostnader. Den andre komponenten er utgift til 
eiendomsskatt pr år, boligpris ganger skattesatsen for eiendom Ptτt
p
. Tredje komponent er en 
fordel som består av skattefradraget på eiendomsskatt og boliglånsrente. Dette kan estimeres 
som produktet av boligpris, den effektive inntektsskattesatsen τt
y
 og estimert betaling av rente 






). δt representerer vedlikeholdskostnader som 
andel av boligens verdi, gt+1 er forventet kapitalgevinst og γt er et risikotillegg som 
kompenserer boligeiere for risikoen de utsetter seg for ved å eie i stedet for å leie.  
Siden husleie bør dekke kostnadene og den eventuelle inntjeningen til en bolig impliserer 
likevekt i boligmarkedet at årlige forventede kostnader ved å eie en bolig ikke kan overskride 
årlige leiekostnader. Hvis eierkostnader stiger uten at husleie stiger, må boligpriser falle for at 
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potensielle huskjøpere skal kjøpe i stedet for å leie. Det motsatte skjer om eierkostnader faller. 
Denne korrigeringsprosessen fungerer som en betingelse om ingen arbitrasje og viser at årlige 
leieutgifter må være lik årlige eierkostnader: 










) + δt – gt+1 + γt] = Ptut, 










) + δt – gt+1 + γt]. Ved å omskrive 
(3.2) til  
 (3.3)  Pt/Rt = ut
-1
, 
kommer en frem til ligningen som anvendes til boligmarkedsanalyse i Himmelberg, Mayer og 
Sinai (2005). Ved hjelp av (3.3) kan forholdet mellom boligpriser og husleie knyttes opp mot 
tidligere nevnte fundamentale faktorer slik at boligprisnivået kan vurderes. På tross av høye 
priser konkluderer Himmelberg, Mayer og Sinai (2005) med at var det lite som tydet på 
bobler i det amerikanske boligmarkedet i 2004. De viser at rentenivået i stor grad var årsaken 
til boligprisnivået. 
 
Selv om de presenterte tilnærmingene er svært interessante, og ofte anvendes
5
 vil denne 
oppgaven ta en makroøkonometrisk vinklet tilnærming. Så vidt undertegnede vet er det ikke 
tidligere utført en lignende analyse på norske data, slik at dette blir en ny vinkling på en 
gammel problemstilling. Før modellen drøftes og estimeres er det imidlertid nødvendig med 
en gjennomgang av noe teori. Med det følgende vil det først redegjøres for makroøkonomisk 








                                                             





4  Stock-flowmodeller  
Aggregerte boligmarkedsmodeller har sitt utspring i de makroøkonomiske 
multisektormodellene som vokste frem i løpet av 1960- tallet. Hovedformålet med de første 
modellene var opprinnelig å estimere investeringsnivået på nye boliger. Etter hvert vred 
forskernes interesse seg mot selveierdelen av boligmarkedet, og det var rollen til 
prisendringer, finansielle institusjoner og kredittmarkeder som sto i fokus. Mer komplette 
modeller ble utviklet til dette formålet, som inkluderte både tilbud og etterspørsel. Det var 
nesten uten unntak deler, eller variasjoner av stock-flowmodeller for boligsektoren som ble 
estimert i denne forskningen.  
 
4.1 De første modellene 
I de tidligste modellene er etterspørsel avhengig av eksogene variabler X1, realprisen på 
boliger P, årlig kostnad ved å finansiere boligkjøp U, og alternativkostnaden ved å leie R. De 
eksogene variablene inkluderer blant annet demografiske forhold og permanentinntekt. Frem 
til begynnelsen av 1980-tallet var bare boliglånsrente med i kostnadsleddet nevnt over. 
Skattefradrag og forventet avkastning fra boligappresiering kom med senere.  
I de første stock-flowmodellene er det en vanlig antakelse at boligmarkedet klareres raskt, og 
at prisene til enhver tid tilpasser seg for å justere etterspørsel i forhold til eksisterende 
boligbeholdning (4.1). Dermed blir likevektsprisene fastslått i hver periode som en funksjon 
av boligbeholdning, etterspørselsfaktorer og rente på boliglån.  
Tilbudet av boliger følger derimot en differensialligning, (4.2), der beholdningen sakte slites 
bort, med raten δ, men også vokser med nybygging C. Nybygging er antatt å være avhengig 
av boligprisnivået P, og eksogene variabler X2, der faktorpriser og forskjellige renter 
inkluderes i X2.  
(4.1)  D(X1, P, U, R) = S 
(4.2)  ΔS = C(X2, P) – δS 
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Om S måles i boligenheter gjenspeiler (4.1) beslutninger om formasjon av husholdninger og 
vurdering av om husholdningene skal leie eller eie bolig. Måles derimot S i penger omfattes 
også konsum av boligtjenester i etterspørselsfunksjonen. Tidlige estimater av 
tilbudsfunksjonen (4.2) brukte data på både nybygging og verdien av nye investeringer i 
boligmarkedet. De fleste estimatene av (4.1) har derimot tatt utgangspunkt i boligenheter.  Det 
har lenge eksistert ganske gode estimater for antall boliger, mens eiendomspriser ekskluderes 
i verdien av et lands boligbeholdning. Med andre ord gjøres det kun rede for kapital i disse 
modellene. 
 
4.2 Livssyklusmodeller og brukerkostnader 
Tidlig på 1980- tallet kom et vektig bidrag til boligetterspørselsteori gjennom en mer presis 
definisjon av brukerkostnaden assosiert ved å bo i en bolig. Livssyklusmodeller ble anvendt 
for å beskrive konsum av boligtjenester, og flere forfattere, for eksempel Poterba (1984), 
hevdet at et korrekt mål på disse brukerkostnadene måtte være justert for skatt og inflasjon. 









 er marginal skatt på henholdsvis eiendom og 
inntekt. Inflasjonsjusteringen inkluderte forventet fremtidig boligappresiering i nominelle 
termer E(ΔP/P). I første omgang ble det en stor diskusjon rundt betingelsene fra 
finansmarkedet som måtte oppfylles for at konsumenter skulle anse forventet fremtidig 
avkastning fra bolig som lik kostnaden ved å betjene et boliglån. Nå anerkjenner derimot 
moderne etterspørselsteori at boligers brukerkostnader må baseres på en ligning som (4.3). 
Denne blir eksogen i modellen på grunn av prisforventningsleddet. 




) – E(ΔP/P). 
Første økonom til å inkludere inflasjons og skattejusterte brukerkostnader var Kearl (1979), 
som inkluderte en ligning lik (4.3) i (4.1). Dermed kunne han løse for boligpriser som en 
funksjon av etterspørselsfaktorer, boligbeholdning, boliglånsrente, og forventet fremtidig 
boligpris. Poterba (1984) estimerte en lignende modell, men med fokus på boliginvesteringer. 
Brukerkostnaden slik den er formulert i Poterba (1984) og (1992) er en fremstilling som 
benyttes av svært mange i nyere tid. Se for eksempel McCarthy og Peach (2002) og (2004), 
Himmelberg, Mayer og Sinai (2005) eller Girouard et. al. (2006). 
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Stock-flowmodeller kan også utvides til å inkludere modellering av faktor og finansmarkeder 
knyttet til boligmarkedet. I følge for eksempel Smith (1969) kan rente på boliglån gjøres 
endogen, og fastslås av boligetterspørsel og andre renter i økonomien. Smith foreslår også at 
byggekostnader kan gjøres endogene og modellerer dem som avhengige av nivået på 
nybygging og byggekostnader i andre områder av økonomien. Topel og Rosen (1988) utvider 
igjen dette ved å anta at byggebransjen vet tilbudskurven for nybygging er stigende. Dermed 
vil de fase inn nybygging på en måte som minimerer intertemporale byggekostnader.  
 
4.3 Prisjustering, forventninger og eiendomspriser 
Sist vil også noen viktige nyvinninger utviklet av DiPasquale og Wheaton (1994) nevnes. 
Disse har med tiden blitt vanlige i stock-flowmodeller, og stemmer godt overens med 
mikroøkonomisk teori: 
 
Gradvis prisjustering.  
Stock-flowmodeller ble lenge estimert med en forutsetning om at tilbud tilpasses over tid, 
men det er sterke bevis for at også etterspørsel justeres trinnvis. Faktumet at boligpriser ikke 
er nok til å estimere nybygging, at boligmarkedets ledighetsgrad bidrar til gradvis 
prisjustering og observasjoner om positiv autokorrelasjon i boligpriser kan alle forklares om 
det er slik at priser bruker tid på å justere seg etter eksogene sjokk. Det er også flere gode 
forklaringer på hvorfor markedet bruker lang tid på å klareres. Boliger er langt fra homogene 
goder, det tar lang tid å finne frem til en bolig en vil kjøpe eller det kan være stor variasjon i 
formidlingstid. Det er også vanskelig for en enkelt selger å fastslå om vansker med salg kan 
tilskrives en generell nedgang i boligmarkedet, eller bare uflaks. I et slikt marked det er lite 
rasjonelt å forvente hurtig prisjustering. 
DiPasquale og Wheaton (1994) inkluderer gradvis markedsklarering ved å ta med en enkel 
prisjusteringsmekanisme. Anta at (4.1) gir en hypotetisk likevektspris P
*
, og faktiske priser 
konvergerer mot denne likevektsprisen med årlig prosentvis rate λ. Da kan 
prisjusteringsmekanismen skrives som i (4.4).  
(4.4) ΔP = λ (P
*







Sheffrin (1983) og Poterba (1984) tok i bruk makroøkonomisk teori om rasjonelle 
forventninger ved å anta at markedsprognoser anvender all tilgjengelig informasjon om et 
markeds virkemåte. Faktisk er jo forventede fremtidige priser løsningen av en modell der 
fremtidige eksogene variabler er usikre. Selv om markeder med rasjonelle forventninger antas 
å være effektive kan priser fortsatt vise tegn til systematiske mønstre og autokorrelasjon. Om 
det er systematiske bevegelser i de eksogene variablene til et marked, eller om markedet bare 
tillater gradvis justering av beholdning, vil selv rasjonelle prisprognoser være høyt korrelerte 
over tid. Eksempelvis i Poterba (1984) blir resultatet av et positivt etterspørselssjokk både en 
forventet og umiddelbar prisøkning, og over tid en gradvis autokorrelert prisreduksjon 
ettersom boliginvesteringer tiltar. Et lignende eksempel kan finnes i Mankiw og Weil (1989), 
men da som resultat av en babyboom.  
Nok en kilde til intertemporal prisavhengighet kan introduseres om forventninger er 
bakoverskuende. Altså at historisk prisutvikling danner grunnlaget for aktørenes 
prisprognoser. Både Mankiw og Weil (1989) og Case og Shiller (1989) finner signifikante 
bevis for at slik ekstrapolering er en vanlig, om enn irrasjonell, form for atferd blant 
husholdninger. Nåværende priser vil altså være positivt autokorrelert med tidligere priser gitt 
bakoverskuende forventninger. 
 
Boligpriser, nybygging og eiendomsmarkedet.  
I de fleste boligmarkedsmodeller antas aktører i boligindustrien å være små pristakere som 
står ovenfor stigende faktorkostnadskurver. Økende kostnader skyldes på kort sikt 
flaskehalser, og på lang sikt fra stigende tilbudskurver for både arbeidskraft og materiale. En 
langsiktig prisøkning vil dermed resultere i en permanent økning i nybygging. Hvor stor 




Problemet med denne forklaringen er at en av de viktigste innsatsfaktorene for boligtilbud er 
eiendommer, og eiendomspriser er avhengig av boligbeholdningen, ikke aktivitetsnivået i 
byggebransjen eller hvor mange nye boliger som settes opp. Med en faktortilbudsfunksjon av 
den sorten vil innvirkningen av en økning i boligpriser bli ganske annerledes enn den 
beskrevet over. Stigende priser vil i utgangspunktet generere meravkastning i byggebransjen, 
men vil kun bidra til midlertidig økt nybygging. Ettersom boligbeholdningen vokser vil 
eiendomspriser stige, og etter hvert oppsluke all meravkastningen. Dermed faller 
boligoppføring tilbake til normalnivået.  
 
4.4 Vesentlige konklusjoner 
Stock-flowmodeller har nå god fartstid innen faget. Til tross for evolusjonen som har skjedd i 
modellene i løpet av denne tiden er de empiriske resultatene fra modellene bemerkelsesverdig 
konsistente i sine konklusjoner om boligmarkedet: 
Boligmarkedet følger til en viss grad en forutsigbar syklus med positiv autokorrelasjon på 
pris. Flere studier, blant andre Case og Shiller (1989), viser at markedet for eierokkuperte 
boliger er langt fra effektivt. Dette viser de ved å påpeke at priser slett ikke følger noe 
random-walk, men heller følger forutsigbare mønstre. Det observeres at ligninger for 
likevektspriser i tidligere stock-flowmodeller som oftest har signifikant autokorrelasjon, som 
igjen tilsier et ineffektivt marked.  
Boligmarkedet kan vise signifikante avvik fra likevekt slik at priser ikke er en tilstrekkelig 
beskrivende statistikk. Blant andre har Fair (1972) og Rosen og Smith (1983) bevist at bolig 
og leiepriser justeres gradvis, og at ledighetsgrad fungerer som en slags justeringsmekanisme. 
På tilbudssiden i markedet inneholder estimerte modeller for nybygging en rekke variabler i 
tillegg til boligpriser og byggekostnader. Ledighetsrate, boliglånsrente, formidlingstid, og 
generelle makroøkonomiske faktorer ser alle ut til å bidra betraktelig til å forutse 
byggeaktivitet. Om markedet ble hurtig klarert og dermed kom i likevekt, ville alle disse 
faktorene vært fullt omfattet i boligpriser, som da ville vært eneste determinant for 
tilbudssiden.  
Sammenhengen mellom boligbygging og faktormarkedene er i stor grad uklar. De fleste 
ligninger som estimerer boliginvesteringer inneholder en ratio mellom boligpris og 
byggekostnader som en uavhengig variabel. For det meste er disse variablene signifikante, 
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men bare for relativt lave konfidensnivåer. Poterba (1984), og senere Topel og Rosen (1988) 
er blant de første som brukte en ren kostnadsindeks som uavhengig variabel. Ingen av disse 
fikk noen signifikant koeffisient på byggekostnader. Sammenhengen mellom 
eiendomsmarkedet og nybygging er i enda større grad uklart siden det finnes svært lite data på 
eiendomspriser. 
4.5  En modell for Norges boligmarked 
I denne oppgaven anvendes en variant av stock-flowmodeller basert på modellen i McCarthy 
og Peach (2002). Opprinnelig ble modellen anvendt for å estimere transmisjonsmekanismer 
fra pengepolitikk til boliginvesteringer, men er også velegnet til vurdering av boligprisnivå
6
.  
4.5.1 Langsiktig likevekt 
Den langsiktige etterspørselsfunksjonen vil, for en gitt boligbeholdning ht, avgjøre prisen pt
d*
 
som klarerer nåværende boligbeholdning. Nivået på funksjonen avhenger av husholdningenes 
permanentinntekt, konsum av ikke- varige goder og tjenester ct fungerer som proxy, og 




 = α1ct + α2ht + α3ut. 
 
Siden (4.5) er en etterspørselsfunksjon antas koeffisientene å være negative for 
boligbeholdning og brukerkostnad, og positiv for konsum. 
 
Med forutsetningen om at bedrifter kostnadsfritt kan etablere seg eller forlate markedet vil 
langsiktig profitt i byggebransjen være lik null. Gitt byggebransjens kostnadsstruktur vil 
boligprisen pt
s*
 da sørge for en investeringsrate (I/H), som er høy nok til å dekke kapitalslit δ 




 = γ1(it – ht) + γ2cct, 
 
der it er logaritmen av boliginvesteringer, slik at (it – ht) er logaritmisk investeringsrate, og cct 
er logaritmen av en byggekostnadsindeks. Begge koeffisientene antas å være positive siden 
(4.6) er en tilbudsfunksjon. 
                                                             




4.5.2 Kortsiktig likevekt 
Ved å inkludere en feiljusteringsprosses i tilbuds- og etterspørselsdelen av modellen tas det 
hensyn til at boligmarkedet justerer seg sakte mot langsiktig likevekt. Om modellen er i 
langsiktig likevekt og utsettes for et sjokk vil det oppstå en kile mellom faktisk boligpris pt, 




. Om ikke modellen utsettes for 
nye sjokk, vil avvikene i pris gradvis avta, og forsvinne.  
 
På etterspørselssiden impliserer dette at kortsiktig boligprisvekst vil avta hvis det eksisterer en 
positiv kile mellom faktiske boligpriser og pt
d*
. I tillegg påvirkes kortsiktig boligprisvekst av 
endring i permanentinntekt, brukerkostnad, husholdningenes formue Δwt og husleie Δpt
r
, slik 
at kortsiktig etterspørsel kan skrives: 
 
 (4.7) Δpt = λd(pt-1 - pt-1
d*
) + β0 + β1Δct + β2Δut + β3Δwt + β4Δpt
r
 + εt, 
 
der εt er feilleddet, og Δ betyr at en variabel er på endringsform. Koeffisientene på priskilen 
og endring i brukerkostnader ventes å være negative, resten positive. 
 
Med utgangspunkt i antakelsene for tilbudssiden av modellen er det rimelig å anta at en 
positiv priskile mellom faktiske priser og pt
s* 
indikerer et godt miljø for byggebransjen og vil 
stimulere til økte investeringer. Mayer og Sommerville (2000) viser at voksende boligpriser 
har en positiv effekt på investeringer, mens økte byggekostnader etter all forventning har en 
negativ effekt. Dermed kan en skrive en kortsiktig tilbudsfunksjon som: 
 
 (4.8) Δ(I/H)t = λs(pt-1 - pt-1
s*
) + θ0 + θ1Δpt + θ2Δcct + θ3rt + vt, 
 
der rt er realrente og vt feilleddet. Priskilen og prisvekst ventes å ha positive koeffisienter, 
mens byggekostnader og realrente ventes å være negative. En kan også inkludere 
eiendomspriser og antall boliger til salgs i (4.8). Vekst i disse vil redusere investeringer. 
 
 
4.6 Vurdering av prisnivå 
I modellen bestemmes likevektspris i markedet for en gitt boligbeholdning og vil avgjøre 
nybygging. Om nybygging er større enn kapitalslit, rivning og lignende vokser 
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boligbeholdning over tid. I langsiktig likevekt bygges det like mange boliger som det 
ødelegges, slik at beholdningen er konstant. Den kortsiktige dynamikken i modellen tilsier at 
markedet justerer seg sakte mot den langsiktige likevekten. Nøkkelvariablene for å avgjøre 
etterspørsel er permanentinntekt og boligkapitalens brukerkostnad, mens boligpris og 
byggekostnader bestemmer tilbudet. 
 
Som tidligere nevnt er (pt – pt
d*
) i (4.7) et mål på priskilen mellom faktiske priser, og priser 
som er implisert av de langsiktige etterspørselsfaktorene. Derfor kan denne kilen benyttes til å 
vurdere boligprisnivået opp mot de fundamentale faktorene i markedet. Et mulig avvik 
mellom de estimerte og observerte prisene vil være av stor interesse i denne oppgavens 
sammenheng, siden en positiv kile vil indikere høyere boligpriser enn det nivået fundamentale 
verdier støtter. Dermed tyder en positiv kile på en mulig prisboble. For å komme frem til pt
d* 
kunne en tenke seg at det var tilstrekkelig med en enkel regresjon av (4.5). I virkeligheten er 
det derimot noe mer komplisert enn dette siden alle variablene i (4.5) og (4.6) er tidsserier. 
Resten av oppgaven vil nå i all hovedsak dreie seg om estimeringen av (4.5) og (4.6), og 
utfordringer knyttet til dette. Før det redegjøres for nødvendig teori om tidsserieanalyse, vil 

















5 Vektor autoregressive modeller - en oversikt 
Hva skjer med inflasjonsraten i løpet av et år om Norges Bank setter opp styringsrenten med 
50 basispunkter? Hvor godt predikerer Phillipskurven inflasjon? Hvor mye må styringsrenten 
reduseres for å motvirke en økt forventet arbeidsledighet på en halv prosent? Alle disse 
spørsmålene er typisk eksempler på makroøkonomiske problemstillinger analytikere gjerne 
skal kunne svare på. Helst innenfor et smalest mulig konfidensintervall. På 1970- tallet var det 
flere metoder som ble anvendt for å se på problemstillinger som de ovenfor. Disse omfattet alt 
fra enorme systemer med flere hundre ligninger til enkle univariate modeller som bare 
betrakter en enkelt tidsserie. Etter det økonomiske kaoset mot slutten av 1970- tallet mistet 
derimot mange av disse modellene sin troverdighet. I Sims (1980) ble det presentert et nytt 
makroøkonometrisk rammeverk spesialdesignet for slike problemstillinger: Vektor 
autoregressive(VAR)- modeller. 
En univariat autoregresjon er en lineær modell med en ligning og en variabel, der verdien av 
variabelen i dag forklares ut ifra dens egne historiske verdier. En VAR er en lineær modell 
med n-ligninger og n-variabler der hver variabel forklares av sine egne historiske verdier, 
samt dagens og historiske verdier på de andre (n-1) variablene. Dette rammeverket bidrar 
sånn sett med en systematisk metode ment til å fange opp dynamikken mellom flere tidsserier.  
 
5.1 Forskjellige varianter 
Det finnes tre utgaver av VAR: redusert form, rekursiv og strukturell. VAR på redusert form 
uttrykker hver variabel som en lineær funksjon av egne historiske verdier, historiske verdier 
for de andre variablene og et feilledd som ikke er seriekorrelert. For å illustrere kan mann 
tenke seg en VAR som ser på sammenhengen mellom inflasjon (πt), arbeidsledighet (lt) og 
styringsrente (rt). I en VAR på redusert form vil en da ha tre ligninger:  
(5.1) πt = ƒ(laggede verdier av π, l, r) + ε
π
t, 









(5.1) viser inflasjon i periode t som en funksjon av tidligere verdier for inflasjon, ledighetsrate 
og styringsrente, (5.2) arbeidsledighet som en funksjon av tidligere verdier for ledighetsrate, 
inflasjon og styringsrente og (5.3) det tilsvarende for styringsrente. Hver ligning estimeres 






t er feilleddene. Hvor mange tidligere verdier 
som skal inkluderes i hver ligning kan fastslås ved hjelp av flere metoder, som vil forklares i 
neste kapittel. Bevegelsene i parametrene som ikke gjøres rede for med de inkluderte 
historiske verdier, omfattes i feilleddene. Om de forskjellige variablene er korrelerte, som er 
vanlig for tidsseriedata, vil også feilleddene i den reduserte VARen være korrelert på tvers av 
ligningene.  
En rekursiv VAR konstruerer feilleddene i hver regresjonslikning slik at de ikke er korrelert 
med feilleddene i de øvrige likningene. Dette gjennomføres ved å ta med noen forklarende 
verdier fra samme tidsperiode. Om en eksempelvis tenker seg en VAR med tre variabler 
rangert som 1) inflasjon, 2) arbeidsledighet og 3) styringsrente, ser den slik ut: 
(5.4) πt = ƒ(laggede verdier av π, l, r) + ε
π
t, 
(5.5) lt = πt + ƒ(laggede verdier av π, l, r) + ε
l
t, 
(5.6) rt = πt + lt + ƒ(laggede verdier av π, l, r) + ε
r
t. 
 I likningen (5.4) er inflasjon den avhengige variabelen og forsinkede verdier på alle de tre 
variablene er uavhengige variabler. I (5.5) er ledighetsraten den avhengige variabelen og 
uavhengige variabler er forsinkede verdier av alle tre variablene og dagens verdi for 
inflasjonsrate. Styringsrente er avhengig variabel i (5.6) der forsinkede verdier for alle tre 
variabler, nåværende verdi for inflasjon og for ledighetsraten er de uavhengige. Om hver 






t, ikke være 
korrelert på tvers av likningene. Rekkefølgen man rangerer variablene vil påvirke resultatene 
man får, og dermed likningene, koeffisientene og residualene. Det finnes n! forskjellige 
rekursive VAR, som representerer alle rangeringer. I tilfelle her finnes det seks forskjellige 
alternativer.  
I strukturelle VAR er det økonomisk teori som legges til grunn for å finne sammenhenger 
mellom variablene. Strukturelle VAR krever identifiserende forutsetninger som tillater at man 
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tolker korrelasjon i modellen kausalt. Disse antakelsene kan involvere hele VARen, slik at 
alle kausale sammenhenger er spesifisert, eller bare en enkelt likning, der bare en spesifikk 
kausal sammenheng identifiseres. Dette produserer instrumenter som kan benyttes til 
instrumental variables regression. Med denne regresjonen kan gjeldende sammenhenger 
mellom variablene estimeres. Antall strukturelle VAR avhenger bare av forskerens 
oppfinnsomhet.  
Innen eksempler knyttet til inflasjon, arbeidsledighet og styringsrente kan en tenke seg to 
forskjellige strukturelle VAR- modeller, hver med forskjellige antakelser som bestemmer den 
kausale påvirkningen pengepolitikk har på rentenivå, ledighet og inflasjon. Den første kan 
baseres på en utgave av Taylors renteregel, der sentralbanken modelleres som reaktiv. Altså at 
de setter styringsrenten med utgangspunkt i tidligere verdier for rente, inflasjon og ledighet. 
(5.7) er en variasjon av Taylor renteregelen i og med at produksjonsgap er erstattet med 
Okuns lov. I denne modellen vil sentralbanken sette styringsrenta rt i henhold til regelen i 
(5.7). 
(5.7) rt = r
*
 + 1,5 *)(
_
t – 1,25 *)(
_
ll t  + ƒ(laggede verdier av π, l, r) + εt, 
der r
*




 er gjennomsnittelige verdier for inflasjon og ledighet 




 representerer inflasjonsmålet og ønsket ledighetsnivå, og εt er 





. Dette bestrides av flere forskere, som hevder sentralbankens atferd 
beskrives bedre som fremoverskuende. Derfor kan en også tenke seg en strukturell VAR, som 




 erstattes med prognoser fire kvartaler fremover for ledighet og inflasjon. 
Prognosene kan estimeres fra VARen på redusert form. 
 
5.2 Databeskrivelse 
I VAR- analyse er det vanlig å rapportere resultatene fra Granger-causality tester, 
impulsrespons og dekomposisjon av variansen til prognosefeilen. På grunn av at VAR ofte 
har meget kompliserte dynamikk, er det i mange tilfeller mer informativt å se på resultatene 
fra de resultatene disse testene, enn R
2
 verdi eller de forskjellige koeffisientene.  
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En Granger-causality test undersøker om forsinkede verdier av en tidsserie bidrar til å 
predikere verdien på en annen. Om for eksempel arbeidsledighet ikke vil bidra til å forutsi 
inflasjonsrate i den reduserte VARen over vil koeffisientene på de historiske verdiene for 
arbeidsledighet ikke være signifikant forskjellig fra null i ligning (.1). Det er vanlig å 
rapportere resultatene fra en Granger-causality test med F-testenes tilhørende p-verdier. F-
testene undersøker om de relevante koeffisientene er forskjellig fra null.  
Impulsrespons anvendes for å se hvordan dagens og fremtidige verdier av hver enkelt variabel 
responderer når dagens verdi for et av feilleddene økes med en enhet. Det antas i testen at 
feilleddet går tilbake til null i de neste periodene, og at alle andre feilledd er lik null. 
Tankeeksperimentet assosiert med å endre et feilledd, ceteris paribus, gir mest mening når de 
forskjellige ligningenes feilledd ikke er korrelerte med hverandre. Impulsrespons er derfor 
vanligst i rekursive og strukturelle VAR-modeller.  
Dekomposisjonen av prognosefeil er prosentandel av variansen til feilestimeringen av en 
variabel som stammer fra et spesifikt sjokk over en gitt periode. Et muligens oppklarende 
eksempel: Hvor stor prosentandel av en estimeringsfeil i inflasjon som stammer fra et sjokk i 
feilleddet i ledighetsligningen over to år. På den måten blir dekomposisjonen av prognosefeil 
en slags R
2
- verdi for feilen ved estimeringen av en variabel. 
 
5.3 Bruksområder 
I hovedsak er det fire forskjellige ting makroøkonomer gjør: Beskriver makroøkonomiske 
data, lager økonomiske prognoser, kvantifiserer det man vet og ikke vet om den 
underliggende makroøkonomiske strukturen og kommer med råd til utforming av 
makroøkonomisk politikk. Stock og Watson (2001) evaluerer VAR- modeller til bruk innen 
disse fire områdene. I følge de er VAR- modeller imponerende verktøy til bruk innen 
databeskrivelse og multivariate prognoser. Når det gjelder analyse av struktur og politikk er 
det imidlertid mer komplisert. Selv om en strukturell VAR kan fange opp mange dynamiske 
egenskaper av flere tidsserie data, er de strukturelle implikasjonene bare så gode som de 
identifiserende antakelsene som anvendes. Selv om det ifølge Stock og Watson finnes 
eksempler på gjennomtenkte identifiserende forutsetninger, er normen faktisk at det ignoreres. 
I enkelte felter innen økonomi, som arbeidsøkonomi og offentlig finans, kan slike 
forutsetninger finnes fra naturlige eksperimenter som tillater noe eksogen variasjon, men for 
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det meste er slike naturlige eksperimenter svært sjeldne innen makroøkonomi. Det er her 
verdt å merke seg at det ikke bare er VAR- modeller som har problemer med strukturelle 
implikasjoner eller analyse av økonomisk politikk. Dynamiske stokastiske generelle likevekts 
modeller som er kalibrert er svært presise når det gjelder kausale sammenhenger og 
forventninger, og kan derfor bidra med modeller til politisk analyse som er teoretisk gode. 
Ulempen er at de ofte passer data dårlig. I det andre ytterpunkt har en enkle modeller med 
bare en ligning, som er lette å estimere og kan komme med gode prognoser. Problemet er at 
det er enda vanskeligere å atskille korrelasjon og kausalitet i en slik modell enn det er i en 
VAR. En slik enkel modell kan jo ansees som en av ligningene i en større VAR. Det gjenstår 
altså arbeid med å utvide VAR- modellene, hovedsakelig til å omfatte flere dimensjoner, og 
ikke- lineære strukturer, men selv uten disse utvidelsene er VAR- modeller en verdifull del av 
makroøkonomers verktøykasse. Før verktøyene kan tas i bruk er det imidlertid nødvendig 

















6  Statistisk teoridel 
Ideen om at enkelte økonomiske variabler på lang sikt vil henge sammen, og ikke skal avvike 
fra hverandre i for stor grad, kan hevdes å ligge i kjernen av økonomisk teori. På kort sikt kan 
slike variabler drive fra hverandre eksempelvis på grunn av sesongbetingede faktorer eller 
sjokk. Fortsetter de derimot å være for langt fra hverandre over lengre tid vil økonomiske 
mekanismer føre disse variablene sammen igjen. Slike variabler kan tenkes å være renter på 
verdipapirer med forskjellige forfallsdato, priser på goder i forskjellige deler av et land, 
offentlige inntekter og utgifter eller salgspriser og produksjonskostnader. Andre eksempler er 
pris- og lønnsutvikling, import og eksport, systematisk risiko og avkastning på aksjer eller 
spotpris og fremtidig pris på et gode. I noen tilfeller kan en økonomisk teori med 
likevektskonsepter tilsi nær langsiktig sammenheng også med mulighet for å legge til flere 
variabler. Hvorvidt det faktisk finnes en langsiktig sammenheng mellom forskjellige sett med 
variabler er derimot et empirisk spørsmål. Den underliggende ideen om kointegrasjon 
muliggjør spesifisering av modeller som kan fange opp slike eventuelle langsiktige 
sammenhenger. Særlig for en type variabel som er svært vanlig i makroøkonomi. Siden ”lang 
sikt” er et økonomisk konsept som i høyeste grad er dynamisk, er det derfor teori og analyse 
innen tidsserie- variabler som blir det logiske fagområdet. I denne delen av oppgaven vil det 
redegjøres for noen vesentlige emner innenfor tidsserieteori slik at den planlagte analysen kan 
gjennomføres korrekt. 
  
6.1 Stasjonære og ikke- stasjonære data 
Betrakt en enkelt tidsserie yt, som måles ved like tidsintervaller. Tidsserieanalyse begynner 
med å vurdere seriens genererende mekanisme, datagenereringsprosessen. Denne prosessen 
bør kunne generere alle de statistiske egenskapene for serien, eller i det minste gjennomsnitt, 
varians og seriekorrelasjon. Altså seriens lineære egenskaper, gitt tidligere observerte data. 
Om de lineære egenskapene eksisterer og er invariante for tid sier en at serien har egenskapen 
å være stasjonær. Det vil si at gjennomsnitt og varians er konstant over tid, og kovarians 
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mellom to observasjoner fra serien kun avhenger av intervallet mellom de to observasjonene, 
og ikke når observasjonene fant sted. Om yt er en stasjonær tidsserie må følgende gjelde: 
(6.1) E(yt) = μ    (konstant gjennomsnitt) 
(6.2) var(yt) = σ
2
    (konstant varians) 
(6.3) cov(yt, yt+s) = cov(yt, yt-s) = γs (kovarians avhenger av s, ikke t) 
Videre vil fokus derimot ligge på en noe svakere, men langt mer teknisk betingelse, nemlig at 
serien har et endelig spektrum som er forskjellig fra null ved alle frekvenser. Noe forenklet 
betyr dette at serien har endelige verdier, ikke konvergerer mot uendelig og har et endelig 
integral. En serie med slike egenskapene kan anvendes i analyser som skal omtales under og 
kalles I(0), som betegner at den er integrert av nulte grad. At en serie må være I(0) er en 
nødvendig, men ikke tilstrekkelig betingelse for stasjonæritet. Dermed er alle stasjonære 
serier I(0), men ikke nødvendigvis motsatt, selv om det er vanlig å bruke disse begrepene om 
hverander. Enkelte serier må diffrensieres for å oppnå slike egenskaper, og vil sies å være 
integrert av første grad. Serien vil da angis yt ~ I(1). For å generalisere kan en si at en serie 
som må diffrensieres d ganger for å bli I(0), vil være integrert av grad d og skrives yt ~ I(d). 
La Δ
b
 bety at man tar differansen av en serie b ganger. Hvis yt ~ I(d), og en tar differansen b 
ganger vil serien Δ
b
 yt være I(d-b).  
Det enkleste eksempelet på en I(0) serie er såkalt white noise εt. En slik serie vil oppfylle (6.1) 
– (6.3), og dermed ha lineære egenskaper som er invariante for tid. Utover dette har white 
noise også egenskapen at corr(εt, εt-s) = 0 for alle s ≠ 0. 
Som et annet eksempel kan man betrakte en stasjonær AR(1) prosess yt som genereres av 
 (6.4) yt = ρyt-1 + εt,   
der |ρ| < 1, og kalles den autoregressive koeffisienten. Denne koeffisienten viser 
påvirkningskraften av forsinkede variabler på variabelen i periode t. εt er fortsatt er white 
noise med null i gjennomsnitt. AR(1) modellen viser at hver realisering av den tilfeldige 
variablen yt inneholder en del ρ av forrige periodes verdi yt-1 samt feilleddet εt som trekkes fra 
en distribusjon med null i snittverdi og varians σε
2
. Siden det bare er en forsinket variabel i 
(6.4) kalles det en førsteordens autoregressiv model, AR(1), mens en modell av samme form 
med p forsinkede ledd, fra yt til yt-p kalles en AR(p) eller p-ordens autoregressiv modell. 
Endrer en (6.4) slik at |ρ| = 1vil man få en såkalt random walk der yt genereres av 
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 (6. 5) yt = yt-1 + εt, 
som teoretisk sett ville være tilfellet for en pris som fastsettes i et marked med full 
informasjon. En random walk er det enkleste eksemplet på en I(1) prosess, og det er verdt å 
merke seg at førstedifferansen er white noise, som dermed følgelig er stasjonær. De mest 
generelle I(1) seriene erstatter εt i (6. 5) med en hvilken som helst I(0), som ikke nødvendigvis 
må ha gjennomsnittlig verdi lik null, så lenge snittverdien er konstant.  
Ellers er det flere viktige forskjeller på I(0) og I(1) serier. En I(0) serie har en 
gjennomsnittsverdi, og serien har en tendens til å returnere til denne. Dermed er det typisk for 
en I(0) serie å fluktuere rundt snittverdien, med hyppig kryssing av den, men serien også ha 
omfattende avstikkere. Autokorrelasjon avtar hurtig ettersom forsinkelsen øker, slik at 
prosessen vil gi liten vekt til hendelser på mellomlang og lang sikt. Dermed har serien også 
praktisk sett endelig minne (finite memory). En I(1) prosess uten drift vil være relativt jevn, 
vil vandre bredt, og bare ytterst sjelden vende tilbake til en tidligere verdi. For en gitt vilkårlig 
verdi i en random walk prosess er faktisk den forventede tiden det tar før serien igjen vender 
tilbake til denne samme verdien uendelig. Det betyr ikke at serien aldri vil vende tilbake til 
samme verdi, men at den forventede tiden før retur til tidligere verdi har en svært bred 
distribusjon. Autokorrelasjonene, ρs,  for en I(1) serie er alle nær en, selv for stor s. En 
innovasjon, eller et sjokk, til prosessen påvirker alle senere verdier slik at serien har et 
uendelig minne. For å se dette kan en betrakte random walk-serien i (6. 5), og foreta litt 
rekursiv substitusjon: 
 (6.5a) y1 = y0 + ε1  








Random walk-serien inneholder en opprinnelig verdi y0 og en komponent som utgjøres av 
summen av alle tidligere stokastiske ledd s
t
s 1
. y0 settes ofte lik null siden observasjonen 
intraff for så lenge siden at dens effekt på yt er nær ubetydelig. Den siste komponenten kalles 
den stokastiske trenden siden et stokastisk ledd εt  legges til i hver periode og dermed får 
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serien til å følge en uforutsigbar trend. Det er også verdt å merke seg at variansen til yt kan 
finnes fra (6.5c): 






som avhenger av tid. Dermed bryter den med betingelsen i (6.2) og var(yt) vil konvergere mot 
uendelig ettersom t øker. 
 
6.2 Dickey- Fuller testen 
Det er flere tester som kan benyttes for å fastslå om en tidsserie er stasjonær eller ikke. Den 
mest utbredte er Dickey- Fuller testen, som vil anvendes i denne oppgaven. Om en igjen ser 
på en AR(1) prosess, yt = ρyt-1 + εt, vil yt, som nevnt over, være stasjonær når |ρ| < 1, men 
endres til en ikke- stasjonær random walk prosess når ρ = 1. Sånn sett kan en altså avgjøre om 
en serie er stasjonær ved å teste om ρ er lik en, eller signifikant forskjellig fra en. Tester av 
denne sorten kalles enhetsrottester, siden de påviser en eventuell enhetsrot for polynomet som 
modellen utgjøres av.  
Med utgangspunkt i AR(1)- modellen  
 (6.7) yt = ρyt-1 + εt, 
tester man for ikke- stasjonæritet ved å sette nullhypotesen at ρ = 1 mot alternativhypotesen at 
|ρ| < 1. Praktisk sett ser en på om ρ < 1, siden ρ > 1 vil føre til eksplosiv vekst.  Ved å trekke 
fra yt-1 på begge sider av (6.7) oppnår man en mer praktisk form: 
 (6.8) Δ yt = γyt-1 + εt, 
der γ = ρ – 1. Dermed blir hypotesene: 
 
  H0 : ρ = 1 mot  H1 : ρ < 1, 
eller 




Nullhypotesen spesifiserer at tidsserien er ikke- stasjonær og alternativhypotesen at serien er 
stasjonær. Det er verdt å merke seg at testen er en enhalet test, og at (6.8) enkelt kan utvides 
til å omfatte et konstantledd, eller en tidsavhengig trend: 
 (6.9)  Δyt = α + γyt-1 + εt, 
og 
 (6.10) Δyt = α + λt + γyt-1 + εt, 
der α er et konstantledd og λt er en lineær trend. 
Ved testing for enhetsrot er det ofte nyttig å plotte dataseriene i en graf. Da kan man fastslå 
hvilken av testene (6.8)- (6.10) som er egnet til evaluering av serien en betrakter. I alle tre 
tilfellene over estimerer en testligningen (6.8), (6.9) eller (6.10) ved minste kvadraters 
metode, og inspiserer t-verdien til hypotesen at ρ = 1. Denne t-verdien har ikke lenger en 
vanlig t-fordeling siden variansen til yt vil øke som en funksjon av tid dersom nullhypotesen 
er sann, og yt ikke er stasjonær. Denne økte variansen endrer dermed på t-fordelingen når H0 
er sann. Derfor anvendes en verdi kalt en τ-verdi, som avhenger av hvilket av tilfellene (6.8)- 
(6.10) en ser på. Disse verdiene ble opprinnelig utregnet av David Dickey og Wayne Fuller, 
slik at alle enhetsrotstester som anvender disse testverdiene, eller verdier regnet ut på 
tilsvarende måter, kalles Dickey- Fuller tester. Kritiske verdier for Dickey- Fuller testen vises 
i tabell 3 under. 
 
Tabell 3: Kritiske verdier for Dickey- Fuller testen. 
Modell 1 % 5 % 10 % 
Δyt = γyt-1 + εt -2.56 -1.94 -1.62 
Δyt = α + γyt-1 + εt -3.43 -2.86 -2.57 
Δyt = α + λt + γyt-1 + εt -3.96 -3.41 -3.13 
Kilde: Davidson og MacKinnon (1993) 
 
Om utregnet testverdi er lavere enn kritisk τ-verdi, τ ≤ τc, kan en fastslå at serien er stasjonær, 
mens τ > τc tilsier det at dataene er ikke- stasjonære.  
En kan også enkelt utvide testen til å korrigere for autokorrelasjon ved å legge til forsinkede 
verdier av serien en betrakter. En slik test kalles en augmented Dickey- Fuller test, og det 
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bestemmes hvor mange forsinkede verdier ved hjelp av informasjonskriterier, som vil drøftes 
nærmere under.  
 
 
6.3 Spurious regresjon 
Den viktigste motivasjonen for å finne ut om en tidsserie er stasjonær eller ikke, før en begir 
seg ut på en analyse, er faren ved å komme frem til tilsynelatende signifikante resultater for 
data som faktisk er totalt uavhengige. 
Om en for eksempel kjører en regresjonsanalyse på to forskjellige random walk serier med 
stigende trend, risikerer en å ende opp med tilsynelatende signifikante koeffisienter, selv om 
disse vil være meningsløse. Årsaken til dette er at en da vil ha relatert en serie med en 
stokastisk trend, til en annen serie med en helt annen stokastisk trend. Dermed vil seriene ikke 
ha noe som helst til felles og heller ikke være kausalt forbundet på noen som helst måte, selv 
om en graf kan tyde på at de to er korrelert.  
Bruken av ikke-stasjonære data i en regresjonsmodell vil altså føre til resultater som feilaktig 
tilsier et signifikant forhold mellom variablene i modellen. Siden mange makroøkonomiske 
tidsserier ikke er stasjonære er det viktig å være varsom når en skal estimere modeller med 
slike. For ikke å få problemer med feilaktig regresjon bør en sånn sett ha som en 
tommelfingerregel å unngå ikke-stasjonære data i en regresjonsmodell. Det er derimot et 
meget viktig unntak fra denne regelen; kointegrasjon.   
 
6.4 Kointegrasjon 
Om yt og xt er to ikke-stasjonære I(1) variabler vil det generelt sett forventes at enhver lineær 
kombinasjon av disse to seriene også vil være I(1). Finnes det derimot en konstant A, slik at 
 (6.11) zt = xt – Ayt  
er I(0), impliserer dette at yt og xt har en felles stokastisk trend. I dette tilfellet eksisterer det en 
spesielt sterk kobling mellom de to variablene, som kan være svært interessant fra et 
økonomisk perspektiv. Etter Granger (1981) og Engle og Granger (1987) heter det seg at 
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variabler er kointegrerte om de har en felles stokastisk trend. I tilfellet over sier en at yt og xt er 
kointegrerte, og A kalles den kointegrerende parameteren. 
 En kan også relativt enkelt utvide kointegrasjonsbegrepet til å omfatte vektorer. La yt være en 
(n × 1) tidsserievektor der hver av de n seriene for seg er I(1). yt sies å være kointegrert 
dersom det finnes en lineær kombinasjon av seriene a`yt som er I(0), når a er en (n × 1) vektor 
forskjellig fra nullvektoren. I det tilfellet vil a være en kointegrerende vektor for seriene som 
utgjør yt. Det er verdt å merke seg at a ikke vil være unik, for om a`yt er stasjonær, vil også 
ba`yt være det, der b er en skalar forskjellig fra null. Om a er en kointegrerende vektor vil 
også ba være det. Når en snakker om verdien til den kointegrerende vektoren må en vilkårlig 
normalisering gjennomføres, slik at det første elementet i a er én. Dette vil utdypes ytterligere 
i neste del av kapittelet.  
Hvis det er flere enn to variabler i yt kan det finnes to (n × 1) vektorer a1 og a2, der a1, a2  ≠ 0, 
slik at både a1`yt  og a2` yt er stasjonære. a1 og a2 må også være lineært uavhengige, som betyr 
at det ikke finnes noen skalar b slik at a1  = ba2. Faktisk kan det eksistere h < n lineært 
uavhengige (n × 1) vektorer (a1,  a2, … , ah) slik at A`yt er en stasjonær (h × 1) vektor, der A` 




Heller ikke i dette tilfellet vil vektorene (a1,  a2, … , ah) være unike. Om A`yt er stasjonær, og 
b` er en (1 × h) vektor forskjellig fra nullvektoren, vil også skalaren b`A`yt også være 
stasjonær. Dermed vil også (n × 1) vektoren π, definert som π `= b`A`, være en 
kointegrerende vektor.  
La A` være en (h × n) matrise med lineært uavhengige rader slik at A` yt er en stasjonær (h × 
1) vektor. La så c` være enhver (1 × n) vektor som er lineært uavhengig av radene i A`. Da vil 
c`yt være en ikke-stasjonær skalar. Det betyr at det ikke finnes flere vektorer som både er 
lineært uavhengige av radene i A`, og gir et stasjonært produkt med yt, og en kan slutte at det 
finnes nøyaktig h kointegrerende relasjoner mellom elementene i yt.Teknisk sett heter det seg 
da at (a1,  a2, … , ah) utgjør en  basis for vektorrommet til de kointegrerende vektorene. 
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 I kapittel 5 ble det VAR- modeller og deres bruksområder presentert. For å se hvordan en kan 
anvende disse begrepene til tidsserieanalyse vil det nå tas utgangspunkt i en noe mer teknisk 
fremstilling av VAR-modellene. 
  
 
6.5 Vector Error Correcting Models 
Det er nå nødvendig å ta utgangspunkt i en litt mer teknisk fremstiling av VAR enn tidligere. 
For et sett av n tidsserier yt = (y1t, … , ynt)` vil en VAR-modell fange opp det dynamiske 
samspillet mellom seriene. En enkel p-ordens model, VAR(p), ser slik ut: 
(6.13) yt = A1yt-1 + … +Apyt-p + ut, 
der Ai er (n × n) koeffisientmatriser for  i = 1, … , p og ut = (u1t, … ,unt)` er et ikke-
observerbart feilledd. Vanligvis antas ut å være white noise, som altså betyr at leddet har null i 
gjennomsnittsverdi og en tidsinvariant positiv definitt kovariansmatrise Ε(ut ut`) = ∑u. Med 
andre ord er altså ut en uavhengig stokastisk vektor med ut ~ (0, ∑u). 
Prosessen i (6.13) er stabil om  
 (6.14) det(In - A1z - … - Apz
p
) ≠ 0 for |z| ≤ 1.    
Matematisk sett betyr det at polynomet som defineres av determinanten til den autoregressive 
operatoren, det(In - A1z - … - Apz
p
), må ha reelle røtter. Med forutsetningen at serienes 
datagenereringsprosess begynte for uendelig lenge siden (t = 0, ±1, ±2, …) vil den generere 
stasjonære tidsserier som har lineære egenskaper som er tidsinvariante. Om derimot 
polynomet i (6.14) har en enhetsrot, slik at determinanten er lik null for z = 1, impliserer det at 
noen, eller alle variablene er integrerte. For å forenkle antas det med det følgende at 
variablene på det meste vil være I(1). Som nevnt ovenfor er det mulig at forskjellige serier 
kan ha felles stokastisk trend, og at det kan eksistere lineære kombinasjoner av de som er I(0). 
At de altså er kointegrerte. Det kan også være nyttig å betrakte systemer med både I(1) og I(0) 
variabler. På den måten utvides kointegrasjonskonseptet ved å kalle enhver I(0) lineær 
kombinasjon for en kointegrerende relasjon. Det er viktig å notere seg at denne terminologien 
ikke er helt i tråd med det opprinnelige begrepet siden det kan skje at en lineær kombinasjon 
av I(0) variabler sies å være en kointegrerende relasjon. 
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Hvis det er kointegrerende variabler tilstede i et system av variabler er ikke VAR- modellen 
optimal for analyse. I det tilfellet er det fordelaktig å anvende en mer spesifikk 
parametrisering som støtter analysen av den kointegrerende strukturen. Om en trekker fra yt-1 
på begge sider av (6.13): 
(6.13a) yt – yt-1= A1yt-1 + … +Apyt-p + ut - yt-1 
(6.13b) Δyt = A1yt-1 + … +Apyt-p + ut - yt-1 + A2yt-1 - A2yt-1 + … + Apyt-p+1 - 
Apyt-p+1 
(6.13c) Δyt = -(In – A1 - … - Ap)yt-1 – (A2 + … + Ap)Δyt-1 - … -(Ai+1+ … + Ap) 
Δyt-i. 
La Π = -(In – A1 - … - Ap) og Γi = -(Ai+1+ … + Ap) for i = 1, … , p-1 slik at (6.5.1c) kan 
skrives 
 (6.15) Δyt = Πyt-1 + Γ1 Δyt-1 + … + Γp-1 Δyt-p+1. 
Ligning (6.15) er best kjent som en Vector Error Correction Model(VECM). På grunn av 
antakelsen om at variabler maksimalt er I(1) vil Δyt være I(0). Derfor er Πyt-1 det eneste 
leddet som inneholder ikke-stasjonære variabler. Imidlertid må Πyt-1 må være I(0) for at 
(6.15) skal gjelde. For at det skal være tilfellet må Πyt-1 inneholde de kointegrerende 
relasjonene, og blir følgelig spesielt interessant i analysen. I (6.16) kalles Γi – matrisene de 
kortsiktige parameteren og Πyt-1 den langsiktige delen. 
La rk(Π) = r betegne rangen til matrisen Π, altså det største antallet lineært uavhengige 
kolonner i Π. Da kan Π skrives som et produkt av (n × r) matrisene α og β med rk(α) = rk(β) 
= r på følgende måte: Π = αβ`. Om en premultipliserer en I(0) vektor med en vilkårlig matrise 
vil det igjen reultere i en I(0) prosess. β`yt-1 må derfor være I(0), siden elementet kan oppnås 
ved å premultiplisere Πyt-1 = αβ`yt-1 med (α`α)
-1
α`. Dermed kan en slutte at β`yt-1 inneholder 
de kointegrerende relasjonene. Det følger fra dette at det er r = rk(Π) lineært uavhengige 
kointegrerende relasjoner mellom komponentene i yt. Det sies derfor at rangen til matrisen Π 
er den kointegrerende rangen til systemet og at β er kointegrasjonsmatrisen. Om det 








Som nevnt tidligere er ikke matrisenene α og β unike. For enhver (r × r) matrise B, der |B| ≠ 
0, kan man få nye matriser αB og βB`
-1
, som tilfredstiller Π = αB(βB`
-1
)`. Sånn sett ser en 
igjen at økonomisk inhold ikke kan trekkes direkte ut av de observerte seriene. Derfor er det 
bare det kointegrerende rommet og ikke de kointegrerende parameterene som estimeres 
korrekt. For å estimere α og β korrekt er det nødvendig å innføre identifiserende restriksjoner. 
Uten slike vil bare en bare kunne estimere αβ` = Π.  
 
6.6 Spesifisering 
Før en kan estimere en VECM eller en VAR-modell er det nødvendig å fastslå hvor mange 
forsinkede ledd som må omfattes i modellen. For en VECM må også systemets 
kointegrerende rang konstateres. Under vil det kort greies ut om forskjellige metoder og 
teknikker for å finne ut av dette. 
 
6.6.1 Modellens autoregressive orden 
For å avgjøre en dynamisk modells autoregressive orden er det vanlig å benytte sekvensielle 
tester eller forskjellige utvelgelseskriterier. Det er ofte greit å starte med en VAR-modell som 
i (6.13) siden den kointegrerende rangen r til systemet i utgangspunktet ikke er kjent når det 
skal bestemmes hvor mange forsinkede verdier som skal tas med.  
En mulig tilnærming er å begynne med en model med en forhåndsbestemt autoregressiv 
orden, pmax og bruke sekvensielle tester for å finne en passende orden for modellen. 
Eksempelvis kan en følgende sekvens med nullhypoteser testes intill testen forkastes: H0 : 
Apmax = 0, H0 : Apmax-1, og videre. For denne tilnærmingen må det tas en beslutning om pmax, 
for eksempel fra et teoretisk perspektiv. Om en vil inludere forsinkede verdier for et år, må en 
ha 12 forsinkede verdier om man opererer  med månedlige data, eller fire om en opererer med 
kvatalsvise data.  
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I stedet for sekvensielle tester kan en anvende mer generelle metoder gjennom forskjellige 
utvelgelseskriterier. Om en først tar utgangspunkt i en mer generell utgave av AR(1)- 
modellen i (6.4), en AR(p)-modell, 
 (6.17) yt = ρ1yt-1 +… + ρpyt-p + εt, 
vil et generelt utvelgelseskriterie være av formen: 
 (6.18) Cr(p) = ln
2~










t  er estimatoren for variansen til feilleddet, som baseres på OLS- 
residualen )(
^
pt fra AR(p)-modellen i (6.17). Det første leddet på høyresiden av (6.18) måler  
hvordan en p-ordens modell passer til datasettet. Dette leddet vil avta for økende orden, siden 
det ikke korigeres for frihetsgrader i variansestimatoren; flere forsinkede verdier øker 
modellens forklaringskraft. Videre betegner ln den naturlige logaritmen, cT  er en sekvens som 
avhenger av størrelsen på utvalget og υ(p) er en funksjon som straffer store AR- ordener, slik 
at en ikke kan blåse opp modellens forklaringskraft med overdrevent høy orden. Den 
autoregressive ordenen som minimerer et utvelgelseskriterie velges som en estimator 
^
p for 
den faktiske ordenen p. 
En kan også utvide til et multivariat tilfelle der en vil tilpasse en VAR(p)-modell der p = 0, 
…, pmax. Også i dette tilfellet vil en velge en estimator for p som minimerer et valgt kriterie. 
Nå vil forskjellige utvelgelseskriterier ha den generelle formen 
 (6.19) Cr(p) = ln det ))((
~
pu  + cTυ(p), 










er estimatoren for residualens 
kovariansmatrise i en p-ordens modell. De to andre leddene på høyre side av (6.19) er de 
samme som i (6.18), med samme funksjoner. Tre kjente kriterier er  



























der (6.20) er Akaikes informasjonskriterie, (6.21) er Hannan-Quinn- kriteriet og (6.22) er 
Schwarz-kriteriet. 
Akaikes informasjonskriterie vil asymptotisk overestimere ordenen med positiv 
sannsynlighet, mens Hannan-Quinn- og Schwarz- kriteriet estimerer ordenen konsistent for 
ganske generelle betingelser hvis den faktiske datagenereringsprosessen har en endelig VAR 
orden og den maksimale ordenen pmax er større en den faktiske ordenen. Disse resultatene vil 
da ikke bare gjelde for I(0) prosesser, men også kointegrerte I(1) prosesser. Om en betegner 














gjelde, selv for små utvalg.  
 
6.6.2 Kointegrerende rang 
Som tidligere nevnt er matematikken som er nødvendig for å estimere kointegrerende rang 
noe utenfor denne oppgavens omfang. Likevel kan det være hensiktsmessig å redegjøre kort 
for hvordan rangen avgjøres.    
Hvis enkelte av variablene i et system er I(1) kan en VECM være en passende modell, og 
kointegrerende rang r må velges i tillegg til autoregressiv orden. I utregningen av r anvendes 
det en sekvensiell testprosedyre der følgende rekkefølge med hypoteser testes: 
  H0(0) : rk(Π) = 0  mot  H1(0) : rk(Π) > 0, 
  H0(1) : rk(Π) = 1  mot  H1(1) : rk(Π) > 1, 
       
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  H0(n – 1) : rk(Π) = n – 1 mot  H1(n – 1) : rk(Π) = n. 
Testsekvensen avsluttes, og korresponderende kointegrerende rang velges når nullhypotesen 
ikke kan forkastes for første gang. Hvis den første nullhypotesen i denne sekvensen, H0(0), 
ikke kan forkastes betyr det at en VAR- modell med alle variablene i førstedifferanser bør 
anvendes. I det andre ytterpunktet, der alle nullhypotesene forkastes, inklusive H0(n – 1), 
tyder det på at en VAR på nivåform bør benyttes til analyse av systemet.  
7 Analyse 
I denne delen av oppgaven vil all gjennomgått teori anvendes til å konstruere to forskjellige 
boligmodeller. Det som vil skille de to modellene er hvilke variabler som inngår i 
brukerkostnaden. Den første vil ta utgangspunkt i standard modellering, mens den andre vil 
forsøke å modellere mer rasjonelle aktører. Først i denne delen vil de anvendte variablene kort 
presenteres og testes for stasjonæritet før modellene spesifiseres, estimeres og kommenteres. 
 
7.1 Datasett med kommentarer 
For å gjennomføre analysen har det vært nødvendig med en rekke data. Siden det er bred 
enighet om at det var overvurderte boligpriser i Norge på slutten av 1980- tallet har det også 
vært et poeng å finne serier som strekker seg såpass langt tilbake i tid. Dataene er fra SSB og 
Norges Bank, og vil drøftes kort under. Hver variabel som inngår direkte i analysen vil også 
presenteres med en graf siden det blir hendig til Dickey- Fuller testene. Så langt det har vært 
mulig har det blitt brukt data av samme sort som i McCarthy og Peach (2002), der flere 
brukes i MODAG. Om ikke annet spesifiseres er priser faste. 
 
Boligpris. 
I denne oppgaven anvendes SSBs prisindeks for brukte selveierboliger PBOL. Tidligere var 
indeksen basert på data fra Tinglysningsregisteret, men har siden første kvartal 2003 vært 
beregnet på data fra FINN.no og Norges Boligbyggelags Landsforbund (NBBL). Indeksen ble 
tidligere satt sammen ved hedonisk metode. Dette betyr at man først finner sammenhenger 
mellom boligens kvalitetsegenskaper og pris, før man korrigerer for eventuelle 
kvalitetsendringer. Siden noe av datagrunnlaget fra NBBL består av gjennomsnittstall for 
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enkelte boligbyggerlag, kan ikke den hedoniske metoden benyttes på hele populasjonen. Disse 
omsetningene må derfor behandles annerledes enn selveieomsetningene. Data fra FINN.no er 
basert på enkeltobservasjoner og hedonisk metode kan derfor brukes.   
Indeksen består av totalt 20 delindekser for selveide eneboliger, småhus og blokkleiligheter 
og småhus og blokkleiligheter i boligbyggerlag. I hovedindeksen vektes hver av disse ut ifra 
verdiandeler etter boligtype og geografisk sone. 
 (7.1) pt = ln(PBOLt) 





Som proxy for permanentinntekt benyttes konsum av ikke- varige goder i modellen, som 
modelleres slik i MODAG: 
 (7.2) CPIV = CPEB - CP30 - CP40, 
der konsum av ikke- varige goder CPIV er lik husholdningens konsum utenom bolig- og 
helsekonsum CPEB ekskludert kjøp av egne kjøretøyer CP30 og kjøp av andre varige 
konsumgoder CP40. Siden konsum varierer sesongmessig vil gjennomsnittlig konsum over de 
fire siste kvartaler benyttes:  
 (7.3) cjt = ln[1/4(CPiv,t CPiv,t-1CPiv,t-2 CPiv,t-3)]. 
Data på CPIV er tilgjengelig fra 1978:1 – 2009:4. 





































































Boligbeholdning, eller boligkapital, måles som produktet av en kvantitetsindeks og 
boligpriser, slik at K83 utgjør boligkapital målt i faste priser.  
 (7.4) ht = ln(K83,t) 
Data på K83 er tilgjengelig fra 1978:1 – 2009:4.  





I denne oppgaven anvendes brukerkostnader som stemmer overens med teorien i Poterba 
(1984), selv om det er noe forskjell mellom (7.5) og (7.8), som brukes i modelleringen i denne 
oppgaven, og (3.1). Mens det etter (3.1) i kapittel 3 skal brukes tall på marginal inntektsskatt 







































































































































. Grunnen til dette er mangel på data for de to andre skattesatsene. 
Brukerkostnaden vil først regnes ut med flytende rente og bakoverskuende forventninger, 
basert på boligpriser, deretter med 10- års obligasjoner som proxy for fastrente og 
bakoverskuende forventninger basert på vekst i BNP.  I utregningene benyttes data på 
styringsrente, obligasjoner med ti års løpetid, gjennomsnittlig marginalskatt på 
kapitalinntekter, KPI, bakoverskuende boligprisforventninger og bakoverskuende 
forventninger til vekst i BNP: 
 (7.5) uflt = [RNOKjpa, t(1- τt
K
) - irt + δ - E(πt
B
)], 
der RNOKjpa, t er gjennomsnittet av siste fire kvartalers årlige prosentvise styringsrente, τt
K
 er 
gjennomsnittlig marginalskatt på kapitalinntekter, irt er årlig prosentvis inflasjonsrate: 
 (7.6) irt = [(KPIt - KPIt-1)/KPIt-1]400, 
δ er kapitalslit og E(πt
B
) er forventet avkastning på boligkjøp der 12- kvartalers 
gjennomsnittlig prisvekst brukes som proxy: 
 (7.7) E(πt
B
) = (Δpt + … + Δpt-11)/12. 
Det er verdt å merke seg at dette representerer bakoverskuende forventninger og blir en kilde 
til intertemporal prisavhengighet som nevnt i kapittel 4.  











































































Siden det er 12- kvartalers gjennomsnitt av boligprisvekst som benyttes som proxy for 
forventet avkastning er brukerkostnad tilgjengelig fra 1981:1 – 2009:4.  
Om en vil benytte fastrente og BNP- vekst blir brukerkostnaden: 
 (7.8) ufat = [FASTt(1- τt
K
) - irt + δ - E(πt
Q
)], 
der FASTt er renten på obligasjoner med ti års løpetid og E(πt
Q




) = (Δqt + … + Δqt-11)/12. 
 
 
Figur 8: Alternative brukerkostnader 1981:1 – 2009:4, og alternative brukerkostnader på endringsform. NB: 
Ikke logaritmisk form! 
 
Kilde: Norges Bank, SSB. 
 
Boliginvesteringer. 
JKS83 fra MODAG representerer bruttoinvesteringer i boligmarkedet. Data er tilgjengelig 
1978:1 – 2009:4.  








































































I modellen vil en indeks for pris på nye boliger eksklusive tomt PJKS83 fungere som en proxy 
for den teoretiske variabelen byggekostnader. Dette er inspirert av MODAG. Data på PJKS83 
er tilgjengelig 1978:1 – 2009:4. 
(7.11) cct = ln(PJKS83,t) 




7.2 Dickey- Fuller testene 
For å avgjøre om variablene ovenfor er stasjonære eller ikke brukes det her vanlig prosedyre 
med Dickey- Fuller tester. For å nøytralisere mulig autokorrelasjon bestemmes det hvor 
mange forsinkede verdier som skal inkluderes ved hjelp av tidligere nevnte 




















































































































































Tabell 4: Resultatene fra Dickey- Fuller testene. 
Variabel Lags Modell Test- verdi Kritisk- verdi Signifikans 
pt 6 Trend -1.352 -3.147 10 % 
ct 3 Trend -2.629 -3.147 10 % 
ht 6 Trend -2.472 -3.147 10 % 
uflt* 6 Ingen -2.699 -2.579 10 % 
ufat 5 Ingen -2.438 -2.579 10 % 
It 5 Trend -2.512 -3.147 10 % 
cct 5 Trend -3.141 -3.147 10 % 
Δpt* 5 Ingen -3.938 -3.503 1 % 
Δct* 2 Ingen -3.183 -2.889 5 % 
Δht* 5 Drift -2.213 -1.658 5 % 
Δufat* 4 Ingen -4.964 -3.503 1 % 
Δit* 4 Drift -2.306 -1.658 5 % 
Δcct* 4 Ingen -2.954 -2.889 5 % 
Kilde: Egne utregninger, SSB, Norges Bank, variabler med markert med * er stasjonære. 
Som det kommer frem av tabell 4 er uflt I(0), og resten av variablene I(1). Dermed kan alle 
variablene brukes i analysen, i tråd med kapittel 6. 
 
7.3 Spesifisering 
Helt sist før modellene kan estimeres, må det testes for hvor mange forsinkede verdier som 
skal inkluderes og hvor mange kointegrerende vektorer som eksisterer i systemet. 
 
7.3.1 Vanlige brukerkostnader 
Seleksjonskriterier 
Først testes det hvor mange lags som skal inkluderes for boligpris, boliginvesteringer, 
byggekostnader, vanlige brukerkostnader, konsum og boligbeholdning: 




Kilde: Egne utregninger, SSB. 
Fra tabell 5 finner en at HQ(p) = SC(p) = 2, mens AIC(p) = 10. Det er ganske typisk for disse 
testene at HQ(p) = SC(p), mens AIC(p) er større
8
. Begge ordnene vil testes. 
 
Systemets kointegrerende rang 




Tabell 6: Johansens Trace Statistic for kointegrasjon i systemet, HQ(p) = SC(p) = 2. 
 
Kilde: Egne utregninger, SSB. 
 
                                                             
8 Lütkepohl og Krätzig (2004). 
53 
 
I tabell 6 ser en at H0(2) : rk(Π) = 2 ikke kan forkastes. Dermed kan man konkludere med at 
det finnes to kointegrerende vektorer for systemet når HQ(p) = SC(p) = 2 benyttes. Det gjøres 
oppmerksom på at testen er gjennomført med spesifiseringen om at konstantledd og trend er 
lik null, men som det vises i vedlegg A.1, vil rk(Π) = 2 være tilfellet også om konstant eller 
trend inkluderes. 
 
AIC(p) = 10: Test for å fastslå rk(Π). 
 
Tabell 7: Johansens Trace Statistic for kointegrasjon i systemet, AIC(p) = 10. 
 
Kilde: Egne utregninger, SSB. 
 
I tabell 7 finner man at H0(4) : rk(Π) = 4 ikke kan forkastes, og impliserer at det eksisterer 4 
kointegrerende vektorer for systemet når AIC(p) = 10 anvendes. Som over er det testet med 
konstantledd og trend spesifisert lik null. rk(Π) = 5 og 0 når henholdsvis konstant og trend 
inkluderes. 
Når AIC(p) = 10, benyttes fører det til varierende resultater, som ikke stemmer overens med 
stock-flow teori. Derfor vil videre HQ(p) = SC(p) = 2 og rk(Π) = 2 benyttes i analysen med 
vanlig brukerkostnader. I den estimerte modellen i McCarthy og Peach (2002) er forøvrig  p = 
4. Dermed velges også den ordenen som er nærmest deres resultater. 
 




Her testes det hvor mange ordener en modell med boligpris, boliginvesteringer, 
byggekostnader, alternative brukerkostnader, konsum og boligbeholdning har: 
Tabell 8: Seleksjonskriterier for pt, it, cct, ufat, cjt og ht. 
 
Kilde: Egne utregninger, SSB, Norges Bank. 
 
Som en ser av tabell over er HQ(p) = SC(p) = 2, mens AIC(p) = 10. Igjen testes begge de 
estimerte ordnene. 
 
Systemets kointegrerende rang 
HQ(p) = SC(p) = 2: Test for å fastslå rk(Π). 
Tabell 9: Johansens Trace Statistic for kointegrasjon i systemet, HQ(p) = SC(p) = 2. 
 




Igjen er H0(2) : rk(Π) = 2 første nullhypotese som forkastes, slik at systemets kointegrerende 
rang er 2. Det gjøres her oppmerksom på at dette kun vil gjelde når et konstantledd inkluderes 
i testen. For de to andre tilfellene vil systemets rang være lik 3. 
 
AIC(p) = 10: Test for å fastslå rk(Π). 
Tabell 10: Johansens Trace Statistic for kointegrasjon i systemet, AIC(p) = 10. 
 
Kilde: Egne utregninger, SSB, Norges Bank. 
H0(5) : rk(Π) = 5 er første nullhypotese som forkastes når AIC(p) = 10 og et konstantledd 
inkluderes. Om det ikke inkluderes noe konstantledd eller trend blir rk(Π) = 4. Om trend 
inkluderes blir rk(Π) = 0.  
 
Seleksjonskriteriene valgte de samme ordenene når man bruker alternative brukerkostnader i 
stedet. Dessverre ble Johansen Trace testene vanskelige å tolke for alternative 
brukerkostnader. Likevel er det vist ovenfor at rk(Π) = 2 om det inkluderes et konstantledd og 
ordenen som spesifiseres av både Hannan-Quinn- og Schwarzkriteriene brukes. Derfor vil 
modellen også estimeres for dette tilfellet under. 
 
7.4 Estimering 
Før matrisen  β, bestående av de kointegrerende vektorene, estimeres må en som nevnt i 




(7.12) ce1t = β11pt
*
 + β12ct + β13 ht + β14ut + β15it + β16cct, 
 (7.13) ce2t = β21pt
*
 + β22ct + β23ht + β24ut + β25it + β26cct, 
 
der cejt er en av de j kointegrerende vektorene. j = 1,2. 
 
For å komme frem til modellen (4.5) og (4.6) vil syv identifiserende restriksjoner inkluderes:  
 
1. Koeffisientene til investeringer og byggekostnader skal være lik null i (7.12). 
2. Koeffisientene til konsum og brukerkostnader skal være lik null i (7.13). 
3. Summen av koeffisientene til investering og boligmassen skal være null i (7.13). 
4. Det normaliseres på priser i begge ligningene. 
 
Tabell 11: Identifiserende restriksjoner på den kointegrerende matrisen. 
Vektor Variabel Restriksjon 
1 pt
*
 β11 = 1 
1 it β15 = 0 
1 cct β16 = 0 
2 pt
*
 β21 = 1 
2 ct β22 = 0 
2 ut β24 = 0 
2 ht og it β23 + β25 = 0 
 
 
Med disse restriksjonene kan (7.12) og (7.13) skrives som: 
(7.14) ce1t = pt
*
 + β12ct + β13ht + β14ut, 
 (7.15) ce2t = pt
*
 + β23(it - ht) + β26cct. 
 
(7.14) og (7.15) estimeres i STATA med Johansen maximum likelihood estimation, med alle 
beskrankningene som spesifiseres i tabell 11, først for standard, deretter alternative 





                                                             
9 I vedlegg A.2 fremstilles estimering med vanlige brukerkostnader over perioden 1981:1 – 2009:4, og ellers 
samme betingelser som for (7.16) og (7.17). Modellen blir svært lik, med unntak av endret fortegn for 
brukerkostnader. Derfor anvendes i stedet modellen for 1985:1 – 2009:4, som fortsatt omfatter boligboblen på 




(7.16) ce1t = pt
*
 - 4,16ct + 3,45 ht + 0,001uflt, 
 (7.17) ce2t = pt
*
 - 0,08(it - ht) – 1,67cct, 
 
der (7.16) og (7.17) er systemets to kointegrerende vektorer.  
 
Tabell 12: Estimater for de to kointegrerende vektorene, standard brukerkostnader. 
      
Etterspørsel 
(7.18)       
Tilbud 
(7.19)   
         Variabel   Koeffisient   Standardfeil   Koeffisient   Standardfeil 
Konsum 
 


















  ― 
 
 ― 




  0.08 
 
0.008 
Byggekostnader   ―    ―     1.67   0.047 
Test på de overidentifiserende restriksjonene:         
χ2(3) = 20.84             
Kilde: Egne utregninger, SSB. Se vedlegg A.3 for flere detaljer. 
 
 
Den endelige modellen blir: 
(7.18) pt
d*
 = 4,16ct – 3,45ht – 0,001uflt, 
 (7.19) pt
s*




(7.20) ce1t = pt
*
 - 1,33ct - 0,95ht - 0,003ufat+ 13,09, 
 (7.21) ce2t = pt
*
 + 0,68(it - ht) - 1,73cct + 1,74, 
 
der (7.20) og (7.21) er systemets to kointegrerende vektorer. 
 
 
Tabell 13: Estimater for de to kointegrerende vektorene, alternative brukerkostnader. 
      
Etterspørsel 
(7.22)       
Tilbud 
(7.23)   









  ― 
 












  ― 
 
  ― 
Investeringer   ― 
 





Byggekostnader   ―     ―   1.74   0.051 
Konstantledd -13.09 
 




  ― 
Test på de overidentifiserende restriksjonene:         
χ2(3) = 3.421             
Kilde: Egne utregninger, SSB, Norges Bank. Se vedlegg A.4 for flere detaljer. 
 
 
Den endelige modellen blir: 
 (7.22) pt
d*
 = 1,33ct + 0,95ht + 0,003ufat - 13,09, 
(7.23) pt
s*













(7.18) og (7.19) ser temmelig bra ut fra et teoretisk ståsted: Alle koeffisientene utenom 
brukerkostnader er signifikante, og alle har riktig fortegn. Faktisk er brukerkostnader også 
innsignifikante i McCarthy og Peach (2002). Utenom investeringsrate og brukerkostnader er 
koeffisientene også av rimelig størrelse i forhold til andre lignende modeller
10
. De 
identifiserende restriksjonene forkastes dessverre basert på vanlig χ2- fordeling siden χ2(3) = 
20.84, men som det vises i Johansen (2000) vil ofte sanne hypoteser feilaktig forkastes ved få 
observasjoner (type 1 feil). Basert på det vil (7.18) og (7.19) brukes til analysen i neste del. 
(7.22) og (7.23) utgjør derimot ikke en like god modell. Det var ventet at koeffisienter skulle 
                                                             
10 Se blant andre Jacobsen og Naug (2004) eller McCarthy og Peach (2002). 
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bli av omtrent samme størrelse, og naturligvis ha samme fortegn, som i (7.18) og (7.19). Det 





















8 Resultatbasert vurdering av boligprisnivået 
I kapittel 7 ble datasettet presentert og testet for å se om det kunne brukes til å konstruere en 
modell av boligmarkedet. Det viser seg at det eksisterer to kointegrerende vektorer for 
tidsseriene når en anvender vanlige brukerkostnader under ganske generelle betingelser, mens 
det er mer diffust når en anvender alternative brukerkostnader. Som vist sist i kapittel 7 kan 




 = 4,16ct - 3,45ht - 0,001uflt, 
(7.19) pt
s*
 = 0,08(it - ht) + 1,67cct. 
 




Kilde: Egne utregninger, SSB. 
 
I slutten av kapittel 4 ble det argumentert for at det er (7.18) som avgjør boligprisnivået for en 
gitt boligbeholdning, slik at (pt – pt
d*
) kan benyttes til å vurdere observerte boligpriser opp 
mot det boligprisnivået fundamentale faktorer støtter opp under. I figur 12 er faktiske priser 













Figur 12: Utvikling i observerte og fundamentale priser, og (pt – pt



































































































































Kilde: Egne utregninger, SSB. 
 
Fra figuren kan en se hvordan estimerte og faktiske boligpriser samvarierer over perioden 
1985:1 – 2009:4. Modellen fanger opp de sterkt overvurderte boligprisene på slutten av 80- 
tallet, og indikerer at priser først stemte overens med fundamentale faktorer i løpet av 1992. 
Boliger ser ut til å være korrekt priset over størsteparten av 90- tallet, før en priskile igjen kan 
observeres fra begynnelsen av 2000- tallet omtrent til høsten 2008. I løpet av 2009 ble en ny 
priskile dannet. Siden brukerkostnader er innsignifikante i den endelige modellen, forklares 
det aller meste av fundamentale priser ut ifra befolkningens permanentinntekt og 
boligbeholdningen. Dermed er det ikke overraskende at modellen tenderer til å hevde boliger 
er høyt priset under og like etter høykonjunkturer, og mer fornuftig priset under 
lavkonjunkturer siden permanentinntekt i liten grad påvirkes av kortsiktige svingninger i 
inntekt. Denne tendensen stemmer også godt overens med treg prisjustering, som impliseres 
av nyere stock-flow teori. 
 
Ifølge modellen har altså boligpriser vært tydelig overvurdert størsteparten av de siste ti årene. 
I andre kvartal 2002 oppnådde faktisk priskilen en verdi på 75 % av priskilens høyeste verdi 
under 80- tallets boligboble. Selv om dette åpenbart impliserer bobletendenser i Norges 
boligmarked på 2000- tallet er det verdt å peke på en vesentlig forskjell mellom de to 
periodene. På slutten av 80- tallet vedvarte priskilen nær toppnivå fra første kvartal 1989 helt 
til andre kvartal 1990, før den falt hurtig mot null fjerde kvartal 1992. Til sammenligning 
nådde priskilen et kortvarig toppnivå andre kvartal 2002 med en lavere toppverdi enn i 1989, 
og falt gradvis mot null tredje kvartal 2008. Riktignok med enkelte avvik. 
 
Mens liberalisering av kredittmarkedet tilskrives mye av skylden for 80- tallets 
bobledannelser, er det trolig historisk lav rente som er årsaken på 2000- tallet. Selv om 

















































pengepolitikk og boligpriser fastslått empirisk flere steder
11
. Ut ifra figur 12 ser boligpriser 
eksempelvis ut til å falle mot et fundamentalt støttet nivå i løpet av lavkonjunkturen rundt 
2003, men får ny oppsving i første kvartal 2004 som tydelig sammenfaller med kraftig 
reduserte brukerkostnader (se figur 7). 
 
Mens en større boble sprakk og førte til kollaps i bolig og finansmarked på slutten av 80- 
tallet, tyder modellen i denne oppgaven på at en mindre boble ble dannet i begynnelsen av 
2000- tallet, som luften gradvis har seget ut av frem mot høsten 2008. Ifølge modellen er 
priser igjen noe overvurderte ved utgangen av 2009, slik at det blir svært interessant å følge 


















Denne oppgaven begynte med en problemstilling om norske boligpriser er overvurderte.  Med 
overvurderte priser menes det at observerte priser er på et nivå som ikke kan forklares eller 
støttes opp av verdier på langsiktige fundamentale faktorer i markedet, og dermed ikke er 
opprettholdbare. I løpet av oppgaven har det blitt vist hvordan man med VAR- metode kan 
estimere den langsiktige delen av en stock-flow boligmarkedsmodell. Den estimerte modellen 
                                                             
11 Se for eksempel Kahn (1989), Pozdena (1990) eller Bernanke og Gertler (1995). 
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kan igjen anvendes til å betrakte forholdet mellom faktiske og fundamentalt forankrede 
boligpriser. 
 
I overensstemmelse med konsensus påviser den estimerte modellen tydelig en boligboble på 
slutten av 80- tallet til begynnelsen av 90- tallet. Videre impliserer modellen at boligpriser har 
vært overvurdert fra omkring årtusenskiftet, men ble korrigert ned til fundamentalnivå i løpet 
av 2008. På ny kan dannelse av en positiv priskile observeres i begynnelsen av 2009, dog med 
negativ vekst i fjerde kvartal 2009 og av langt mindre verdi enn for omtrent tyve år siden. 
Trolig skyldes denne siste priskilen en kombinasjon av historisk lav rente og stimuli fra de 
omfattende internasjonale hjelpepakkene, ment å begrense omfanget av den internasjonale 
finanskrisen. 
 
I skrivende stund har Norges Bank nettopp justert opp styringsrenten, Finanstilsynet, med 
flere, har lenge advart mot boligbobler og sentralbanksjef Svein Gjedrem har flere ganger 
oppfordret regjeringen til å fase inn mindre gunstig boligbeskatning. Økt rente og 
gjennomføringen av sentralbanksjefens oppfordringer vil begge føre til økte brukerkostnader, 
og således lavere boligpriser. Alle tre punkter vil også trolig senke markedsaktørenes 
forventninger til fremtidig prisvekst, selv om dette ikke inngår direkte i modellen slik 
prisforventning er modellert. 
 
Innledningsvis ble det lagt noen nødvendige begrensninger på oppgaven. Disse 
begrensningene har vært nødvendig delvis på grunn av tilgjengelig tid, og delvis på grunn av 
tilgjengelige data. Det ville vært svært interessant å utvide modellen med flere relevante 
variabler, eller analysere forskjellige delmarkeder.  
 
Innsignifikante brukerkostnader er bemerkelsesverdig i denne oppgaven og gitt mer tid ville 
det blitt eksperimentert med forskjellige metoder for å inkludere disse. Det ville også vært 
interessant å modellere forventninger på en annen måte, slik at de også inkorporerer 
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Tabell 14: Johansens Trace Statistic for kointegrasjon i systemet, HQ(p) = SC(p) = 2, med hhv. konstant og 
trend variabel. 
 

















Kilde: Egne utregninger, SSB. 
Tabell 15b: Johansens Trace Statistic for kointegrasjon i systemet, HQ(p) = SC(p) = 2, med hhv. konstant og 
trend variabel. 
 














Kilde: Egne utregninger, SSB. 
 
Kommentarer: Trolig blir fortegn feil på brukerkostnadskoeffisienten i denne modellen på 
grunn av at brukerkostnader stiger i perioden 1981:1 – 1984:2, en periode der boligpriser også 
stiger. Gitt mer tid ville en modell som tillot strukturelle skift eller lignende blitt estimert, som 









Tabell 16: Den estimerte modellen for pt, it, cct, uflt, cjt og ht 1985:1 – 2009:4. 
 













Tabell 17: Den estimerte modellen for pt, it, cct, ufat, cjt og ht 1985:1 – 2009:4. 
 
Kilde: Egne utregninger, SSB, Norges Bank. 
 
 
 
